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 O doente mental foi encarado durante e largos anos como um louco, que era enviado 
para os asilos de forma a protegerem a sociedades destas “criaturas”. A doença mental 
não era vista como uma patologia, mas sim como uma possessão demoníaca.  
As políticas de saúde mental revelaram profundas lacunas e exemplo disso são os 
doentes que se encontram institucionalizados há várias décadas.  
Com este estágio, observou-se o funcionamento de uma instituição psiquiátrica, bem 
como todos os processos que são desencadeados para combater a institucionalização 




The mental patient was seen for many years and like a madman, who was sent to 
hospices in order to protect their societies "creatures." Mental illness was not seen as 
pathology but as a demoniac possession. 
The mental health policies revealed large gaps and example are the patients who are 
institutionalized for decades. 
With this stage, we observed the operation of a psychiatric institution, and all 
















































Capítulo I - Caracterização do tema, história e objectivos 
 
1.  Introdução 
Este Relatório de Estágio refere-se ao estágio realizado no Centro Hospitalar 
Psiquiátrico de Coimbra – Unidade Sobral Cid, que teve início no dia 7 de Janeiro 
de 2010 e terminou dia 7 de Maio de 2010, o qual foi realizado no âmbito do 
Mestrado (2º ciclo) em Sociologia, leccionado na Faculdade de Economia da 
Universidade de Coimbra. Este foi orientado pelo Professor Doutor Pedro 
Hespanha (coordenador da FEUC), pelo Doutor José Morgado (coordenador do 
C.H.P.C. - psiquiatra), pela Doutora Arminda Lau (coordenadora de Serviço Social 
do C.H.P.C.), pela Doutora Catarina Nogueira, Técnica de Serviço Social 
(supervisora da primeira fase do estágio – Pavilhão 8, Clínica Masculina Agudos) e 
por fim pela Doutora. Lurdes Ribeiro Técnica de Serviço Social (Serviço de 
Residentes Masculinos e Femininos – Pavilhão 2 e 13 respectivamente). 
Este estágio servirá acima de tudo oferecer a mim enquanto estudante uma 
primeira experiência profissional. 
Nesta parte introdutória, pretende-se a definição do tema, seguido da história e a 
justificação da sua importância e por fim os objectivos de trabalho. Assim sendo: 
 
1.1. Tema 
A doença mental foi durante longos anos encarada de forma difícil, uma vez que os 
loucos eram vistos como seres demoníacos. O asilo (que mais tarde foi 
reconhecido como hospital) foi durante muitos anos a solução estandardizada para 
o problema da doença mental. O hospital era então visto como um mecanismo que 
protegia a sociedade de pessoas que podiam de alguma forma ser portadoras de 
perigo. 
O tema primordial deste estágio tem que ver com a questão do processo de 
desinstitucionalização do doente mental. É claro que com o decorrer do tempo, 
irão surgindo novos temas associados à questão da desinstitucionalização.  
Este conceito requer uma breve explicitação, uma vez que este relatório de estágio 
será apresentado a um júri. Em primeiro lugar, importa referir que as instituições 
psiquiátricas surgiram no século XIX, as quais deram abrigo a pessoas que sofriam 




de doença mental (e não só, acrescentando outras patologias, como por exemplo 
doenças infecciosas, má nutrição, etc.) No século XX, assistiu-se a um crescimento 
abrupto do número de entradas de doentes em asilos, que foi durante um largo 
período de tempo a solução estandardizada para a doença mental, dado que 
abrigava a sociedade de pessoas que podiam ser vistas como um potencial perigo 
para as outras pessoas. Este aumento do número de hospitais psiquiátricos 
transformou os seus serviços em serviços desumanizados e sobrecarregados.  
 
1.2. História e Justificação  
A doença mental foi durante longos anos encarada de forma difícil, uma vez que 
os loucos eram vistos como seres demoníacos. O asilo (que mais tarde foi 
reconhecido como hospital) foi durante muitos anos a solução estandardizada 
para o problema da doença mental. O hospital era então visto como um 
mecanismo que protegia a sociedade de pessoas que podiam de alguma forma ser 
portadoras de perigo. 
Foi a partir da Segunda Grande Guerra Mundial que algumas questões 
começaram a ser tomadas em conta, uma vez que só a partir desta altura é que 
se formaram as primeiras comunidades terapêuticas e que se começou a dar 
importância à pessoa enquanto ser humano.  
Em meados dos anos cinquenta, assiste-se ao desenvolvimento da 
psicofarmacologia, que se caracterizou pela concretização de sessões de 
psicoterapia e aconselhamento. 
A partir dos anos sessenta, surge a concepção de cuidados alternativos que 
tentavam a todo o custo evitar a hospitalização. 
Nos Estados Unidos da América emergiram centros comunitários de saúde mental, 
que se destacavam pela sua preocupação com a defesa dos direitos dos doentes. É 
de referir que, ainda nesta altura se verificou um decréscimo acentuado do número 
de pessoas hospitalizadas, o que se deveu ao sucesso da psicofarmacologia, de 
programas comunitários, etc. No entanto este acentuado decréscimo também se 
deveu a razões económicas, uma vez que se pretendia a realização de cortes nas 
despesas públicas. 
Posto isto, a Sociologia enquanto ciência social que analisa a vida social humana, 
bem como grupos e sociedade, pode revelar-se extremamente útil, uma vez que 




permite uma visão do mundo social a partir de vários pontos de vista (Giddens, 
2008: 5). No caso da doença mental, a sociedade exerce um determinismo muito 
acentuado, pois esta é responsável pelo estigma que é criado em torno do doente 
mental 
A razão pela qual escolhi o C.H.P.C. –Unidade Sobral Cid como local de estágio 
deveu-se ao facto de ter conhecimento sobre um projecto de investigação que está 
a ser realizado pelo CES sobre a desinstitucionalização dos doentes mentais, o qual 
se debruça particularmente sobre as políticas de desinstitucionalização, os cuidados 
sociais de saúde, a doença mental e ainda sobre a redes de cuidados informais.  
Esta questão do processo de desinstitucionalização psiquiátrica levanta algumas 
questões, nomeadamente os seus riscos e vantagens. Relativamente aos riscos, se a 
desinstitucionalização for mal organizada: doentes em risco constante de 
isolamento; segregação; ausência de tratamento; negligenciados e risco de se 
tornarem sem-abrigo. Ao passo que se os cuidados forem bem organizados e 
apoiados, estes podem melhorar a qualidade de vida dos doentes mentais. No 
entanto os serviços só poderão responder de forma adequada quando as estruturas 
administrativas e financeiras integrarem os serviços locais num programa 
coordenado de cuidados.  
Quando se pensa numa instituição do foro psiquiátrico, existe uma certa tendência 
para pensar nos casos mais extremos da doença mental, nomeadamente os 
inimputáveis. 
 “É a pessoa que será isenta de pena em razão de doença mental ou 
desenvolvimento mental incompleto ou retardado que, ao tempo da ação ou 
omissão, não era capaz de entender o caráter ilícito do fato por ele praticado 
ou de determinar-se de acordo com esse entendimento. São causas da 
inimputabilidade: a) doença mental ou desenvolvimento mental incompleto ou 
retardado; b) menoridade; c) embriaguez completa, decorrente de caso 
fortuito ou força maior; e d) dependência de substância entorpecente” (Fonte: 
DireitoNet). 
Para além dos inimputáveis, existem diversas doenças do foro psiquiátrico, 
patologias estas que condicionam inúmeras esferas da vida social do doente. O 
doente vê-se então condicionado, nomeadamente a estigmatização de que é alvo, 




dada a sua condição enquanto doente mental. Mesmo depois do internamento, 
mesmo que o doente se encontre estabilizado, a sociedade imputará sempre o 
rótulo de doente mental. É nesta medida que o processo de desinstitucionalização 
psiquitátrica é muito importante, uma vez que todos os esforços no sentido de 
contrariar o internamento prolongado são bastante úteis, a fim de evitar que o elo 
entre o doente e a sociedade se vá desvanecendo. 
1.3. Conceito Saúde Mental 
“A saúde mental (ou sanidade mental) é um termo usado para descrever 
um nível de qualidade de vida cognitiva ou emocional ou a ausência de uma 
doença mental. Na perspectiva da psicologia positiva ou do holismo, a saúde 
mental pode incluir a capacidade de um indivíduo de apreciar a vida e 
procurar um equilíbrio entre as actividades e os esforços para atingir a 
resiliência psicológica. 
A Organização Mundial de Saúde afirma que não existe definição "oficial" de 
saúde mental. Diferenças culturais, julgamentos subjectivos, e teorias 
relacionadas concorrentes afectam o modo como a "saúde mental" é 
definida.” (Wikipedia, 2010). 
A saúde mental está intimamente relacionada com os outros aspectos da saúde e 
segundo o Relatório Mundial de Saúde Mental (2002) “é evidente que a saúde 
mental é indispensável para o bem-estar geral dos indivíduos, das sociedades e dos 
países”. Actualmente 450 milhões de pessoas sofrem de distúrbios mentais, no 
entanto apenas uma pequena parte tem tratamento, onde a restante parte é 
colocada na margem do estigma e da marginalização. 
“Provavelmente haverá aumento do número de doentes, devido ao 
envelhecimento 
da população, ao agravamento dos problemas sociais e à desestabilização 
civil. As perturbações mentais já representam quatro das dez principais causas 
de incapacidade em todo o mundo. Esse crescente ónus representa um custo 
enorme em termos de sofrimento humano, incapacidade e prejuízos 
económicos.” (2002: 29) 




1.4. Reforma dos Serviços de Saúde Mental 
Em 1998, assiste-se a uma reorganização a nível jurídico da saúde mental. É então 
publicada a Lei da Saúde Mental (Lei nº 36/98, de 24 de Julho). Esta lei prevê que os 
princípios de estruturação dos serviços de saúde mental. No entanto a lei não foi 
colocada em prática, o que obrigou a nomeação da uma Comissão - Comissão 
Nacional Para a Reestruturação dos Serviços de Saúde Mental (CNPRSSM) em 
2006. Esta comissão foi encarregue de elaborar um plano de acção, que deverá ser 
implementado até ao ano de 2016. 
O relatório elaborado pela CNPRSSM, revela a necessidade da criação de um 
hospital psiquiátrico central único. Surge então na região centro o Centro 
Hospitalar Psiquiátrico de Coimbra (CHPC), criado ao abrigo da portaria n.º 
1580/2007, de 12 de Dezembro. O CHPC é constituído pela o Hospital Sobral Cid 
e do Centro Psiquiátrico de Recuperação de Arnes. 
No que diz respeito às políticas de saúde mental, estas mostram que os hospitais 
psiquiátricos contribuem para o desenvolvimento do estigma  que é criado em 
torno do doente mental, o que por sua vez levou à reestrturação dos serviços de 
saúde mental – daí a criação do CHPC.   
1.5.  Objectivos  
No final do 1º ano lectivo do 2º ciclo foi apresentado aos alunos uma lista com 
propostas de locais de estágio. Dentro das opções que nos foram propostas o 
C.H.P.C foi a instituição que mais interesse me suscitou. 
Após algumas leituras que fiz e também conversas que mantive com o Professor 
Doutor Pedro Hespanha, nas quais foi referido um projecto do CES (Centro de 
Estudos Sociais), onde é responsável, falou-me acerca do processo da 
desinstitucionalização dos doentes mentais. Esta foi uma questão que me suscitou 
bastante interesse, pois é importante pensar em todo o tipo de apoios para a 
população que sofre de doença mental, onde a sociedade e as redes sociais 
exercem um papel muito relevante. 
 




Posto isto, os objectivos são: 
 Entender o funcionamento do C.H.P.C., em especial a Clínica Masculina de 
Agudos e a Unidade de Residentes Masculinos; 
 Aprofundar o conhecimento dos problemas de uma instituição especializada nos 
cuidados a portadores de distúrbios mentais; 
 Perceber o modo como se articulam as diferentes perspectivas disciplinares e as 
diferentes profissões que cooperam nos cuidados; 
 Perceber as relações que se estabelecem entre o mundo da instituição e o 
mundo exterior de onde os doentes provêm; 
 Perceber como é que a área de Sociologia pode contribuír neste processo; 
 Desenvolver competências que sejam úteis para os objectivos do estágio; 
 Adquirir competências técnicas; 
 (e todo o tipo de questões que sejam do interesse da instituição). 
 
Capítulo II - Revisão da Literatura 
2.  Revisão da Literatura 
Como qualquer trabalho, é importante ter uma componente teórica nos relatórios 
de estágio, pois a base teórica será essencial para a observação e todo o trabalho a 
ser realizado na instituição. 
Para realizar um estudo, o investigador não deve recorrer apenas às técnicas de 
investigação. Deve então, complementar as técnicas com leituras, explorando as 
teorias existentes acerca do tema que pretende estudar. Com isto, o investigador 
deve criar hábitos de reflexão. No entanto a selecção das leituras a realizar deve ser 
feita de forma cuidadosa, uma vez que nos podemos acabar por perder no meio de 
tanta informação, devendo apenas seleccionar a informação mais pertinente. 
No século XVII são criados os Hospitais Gerais, espaços macro para onde estes 
doentes eram remetidos, no entanto estes espaços eram zonas de exclusão.   
Segundo Foucault o “(…) espaço de grande internação consiste num espaço para 
a reclusão de marginalizados, miseráveis delinquentes e loucos, mas ao mesmo 




tempo um espaço de assistência pública, acolhimento e correcção.” (Foucault 
apud Silva, 2008: 14). 
Ao longo do tempo verificaram-se movimentos reformistas relativos ao espaço 
de internamento dos pacientes com doença mental. Foram quatro movimentos 
que surgiram neste âmbito: 1º Movimento de Higiene Mental – sugeria o 
atendimento prematuro dos casos agudos em novos tipos de serviços, tais como 
pequenos hospitais ligados a centros médicos académicos, unidades psiquiátricas 
em hospitais gerais, dispensários (pacientes externos) e centros de orientação 
para crianças. No entanto esta medida não conseguiu atingir resultados 
significativos; 2º Movimento de Saúde Mental Comunitária – A Segunda Guerra 
deu origem a grandes repercussões na psiquiatria norte-americana. A ideia de 
que o tratamento psiquiátrico deveria ser feito junto da família e da comunidade 
em vez de instituições isoladas. Em Julho de 1946, surge o National Mental Health 
Act, uma lei que destinava os recursos para três áreas: pesquisa de causas e 
tratamentos para as doenças mentais; a formação do pessoal competente bem 
como o apoio a experiências demonstrativas de prevenção e por fim o 
tratamento das doenças mentais; 3º Movimento de Desospitalização – 
movimento que teve o seu apogeu entre 1965 e 1975, apesar de alguns 
defenderem que este não se tratava de um movimento, mas sim de um processo 
vinculado à chamada Psiquiatria Comunitária. Este movimento ou processo 
trabalhou em dois sentidos: por um lado como crítica aos hospitais psiquiátricos 
estaduais, afirmando que estes fomentavam a dependência e que eram 
administrados por métodos arcaicos e por outro lado um programa de acção 
relativo à abordagem comunitária de saúde publica. Este propôs ainda a criação 
de uma nova instituição: os centros de saúde mental, que iriam substituir as 
instituições tradicionais; 4º Movimento de “Suporte” Comunitário – este 
movimento tinha como objectivo promover um sistema de saúde abrangente, 
que incluísse a saúde mental, serviços sociais para a reabilitação psicossocial de 
pacientes com doenças mentais crónicas. 
O Ministério da Saúde português realizou em 2001 um terceiro censo 
psiquiátrico em todas as instituições públicas e privadas em Portugal Continental 
e nos arquipélagos, o qual apresentou uma maior tendência para a questão da 




depressão na consulta externa, bem como perturbações associadas ao consumo 
excessivo de álcool na urgência e por fim a esquizofrenia no internamento.  
Segundo a Organização Mundial de Saúde (OMS) existem 129 transtornos mentais 
classificados internacionalmente, entre os quais o problema do alcoolismo, os 
transtornos bipolares, a esquizofrenia e a depressão, sendo estes os mais 
frequentes. 
Esta situação é ainda mais grave ao olharmos para os dados que revelam que todos 
os anos surgem dois milhões de casos de depressão, sem esquecer aqueles que não 
foram identificados por não procurarem ajuda médica. 
Em 1988, a OMS referiu que os distúrbios mentais apresentaram 11% do total de 
doenças no mundo, sendo que as mulheres são as mais afectadas, factor este que se 
encontra sem explicação. 
Relativamente à exclusão que os doentes mentais sofrem: esta é sem dúvida uma 
questão evidente em todas as sociedades, no entanto na antiga Grécia, estas 
pessoas eram consideradas pessoas com poderes divinos, ao passo que na Idade 
Média eram vistos como demónios. Só muito mais tarde é que se percebeu que a 
doença mental podia e deveria ser tratada. Porém, o tratamento não era o mais 
indicado, uma vez que este baseava-se no internamento dos doentes em asilos, 
onde eram vítimas de maus tratos. Dada a violência que se verificava nestes sítios, o 
termo usado era manicómio. 
A questão da doença mental está a ganhar relevo nas discussões que dizem respeito 
à saúde e exemplo disso é o Brasil, pois segundo uma recomendação da OMS que 
visava a extinção destes manicómios, a fim de acabar com a violência que era 
exercida contra as pessoas que sofriam de doença mental. 
O Plano Nacional de Saúde de 2004/2010 elaborou uma lista sobre as doenças 
mentais, bem como algumas estratégias: a) depressão: a depressão pode atingir 
cerca de 20% da população e é a primeira causa de incapacidade. Em conjunto 
com a esquizofrenia pode conduzir ao suicídio; b) suicídio: apesar das baixas 
taxas de suicídio em indivíduos com idade inferior a 65 anos, em Portugal 
verifica-se números elevados quando se combina suicídio e causas de morte 
violenta e indeterminada; o Alentejo é a zona onde se verificam mais suicídios, 
sendo a população masculina a que apresenta um maior número de casos, no 
entanto, actualmente o suicídio e os ferimentos auto-infligidos parecem estar a 




diminuir; c) esquizofrenia e outras doenças psicóticas: o censo psiquiátrico de 
2001 revelou que as esquizofrenias foram no total (do conjunto das consultas, 
urgências e internamentos) a patologia mais frequente (21,2%), sendo a principal 
causa de internamento; c) prevalência elevada de stress: não existem dados 
estatísticos suficientes para se poder fazer uma análise da dimensão deste 
problema; em comparação com o resto da Europa as mulheres portuguesas 
consomem mais medicamentos para dormir; d) inadequação dos cuidados às 
crianças e aos adolescentes: as perturbações emocionais de crianças e 
adolescentes têm um grande predomínio (entre 15% a 20%); estes 
comportamentos podem originar outros problemas, como o absentismo escolar, 
o uso de álcool e drogas, actos suicidários e comportamentos delinquentes, 
podendo ainda causar certo tipo de atrasos e perturbações no desenvolvimento 
cognitivo das pessoas; e) inadequação dos cuidados disponíveis para as pessoas 
idosas: as necessidades deste segmento da população não são conhecidas em 
profundidade; f) insuficiência de cuidados para as pessoas doentes em situação de 
exclusão social: existem situações de exclusão social que resultam de doenças 
psiquiátricas, do consumo excessivo de álcool e de drogas; g) abuso e 
dependência do álcool: os resultados revelam a existência de pelo menos 
580.000 doentes alcoólicos e 750.000 bebedores excessivos; h) prestação de 
cuidados: a assistência psiquiátrica centra-se nos Serviços de Saúde Mental (SSM), 
predominantemente em hospitais gerais, em serviços regionais para valências 
específicas e nos hospitais psiquiátricos, que asseguram, a par de cuidados de 
nível local, a assistência aos doentes de evolução prolongada aí 
institucionalizados, a maioria dos quais (cerca de 70%) com esquizofrenia. 
Seguem-se então as estratégias: 1) Desenvolver uma abordagem abrangente em 
saúde mental; 2) Melhorar a informação sobre doenças mentais; 3) Incentivar 
acções de luta contra a depressão e melhorar a capacidade de intervenção para 
prevenir o suicídio; 4) Melhorar as respostas disponíveis para a Esquizofrenia e 
outras perturbações psicóticas; 5) Desenvolver uma abordagem abrangente do 
stress; 6) Proceder à adequação dos cuidados prestados às crianças e aos 
adolescentes; 7) Adequar os cuidados prestados às pessoas idosas; 8) Melhorar 
os cuidados prestados aos doentes em situação de exclusão social; 9) Intervir no 
abuso e dependência de álcool; 10) Apostar na melhoria continuada do acesso e 




da qualidade dos cuidados prestados aos doentes mentais e 11) Settings 
prioritários. 
No campo da psiquiatria, foram alguns os nomes que contribuíram fortemente 
para a humanização dos cuidados de saúde neste campo, exemplo disso foi Nise 
de Silveira, uma médica que veio revolucionar o campo da doença mental, 
primeiro porque era totalmente contra alguns métodos como o enclausuramento 
do doente dentro do hospital, o electrochoque a insulinoterapia e a lobotomia 
(Wikipedia, ) e segundo porque no que diz respeito ao tratamento adoptou a 
arte como forma de terapia, tanto que em 1946 fundou o Museu das Imagens do 
Inconsciente. À luz desta metodologia, só se recorre ao internamento em casos 
extremos. Já é possível verificar em algumas cidades, postos ambulatórios 
especificados em urgências psiquiátricas e centros de convivência. Os médicos 
começaram a fazer visitas domiciliárias para poderem acompanhar o doente. 
Estas visitas visam que o médico verifique se o paciente está a tomar a medicação 
de forma correcta, verificar como está a sua relação com os familiares e ainda 
analisar o nível de empenho dos familiares em ajudar no tratamento dos 
pacientes. 
No Brasil, são muitos os municípios que contam com os serviços do Centro de 
Atenção Psicossocial (CAP). Estas são unidades de terapia exaustiva, onde é 
possível encontrar uma equipa especializada de psicólogos, psiquiatras, assistentes 
sociais, clínicos gerais, terapeutas ocupacionais, enfermeiros e técnicos de 
enfermagem, artesãos, monitores e pessoal de apoio. Estes centros enaltecem a 
liberdade, a autonomia, a emancipação e o direito à expressão das pessoas que 
padecem de doença mental, para além disto incentivam a família a participar no 
tratamento. 
No entanto estas experiências ainda são muito reduzidas no Brasil, daí o SUS 
fazer um esforço para melhorar tudo o que diga respeito à área da saúde mental. 
 
2.1.  Momentos marcantes na história da Saúde Mental 
• Foi em 1963 que foi criada a Lei da Saúde Mental  (Lei n.º 2118 de 3/4) – 
estabelece os princípios gerais da política e regulamenta o tratamento e 
internamento; estabelece ainda os princípios orientadores para a 




descentralização dos serviços através da criação de centros de saúde mental de 
orientação comunitária (D-L n.º 46102/64 de 28/12). 
• 1992 (D-L n.º 127/92 de 3/7 e Port. n.º 750/92 de 1/8 ) – determina a extinção 
dos centros de saúde mental e tranfere as suas atribuições para hospitais gerais, 
centrais e distritais. Esta decisão gerou muitas contradições e integrou os 
cuidados de saúde mental no sistema geral de cuidados de saúde a nível 
exclusivamente hospitalar…  
• 1995 (Desp. Min. 23/8 ) – é Criada a Comissão Nacional de Saúde Mental para 
propôr um modelo organizacional para o sector.  
• 1996 (Desp. n.º 7/96 de 23/8 ) – cria o grupo de trabalho para a revisão da lei 
de saúde Mental.  
• 1997 (D-L n.º 122 de 20/5)- é criada a Direcção de Serviços de Psiquiatria e 
Saúde Mental.  
• 1998 (Lei n.º 36/98 de 24/7) – Lei de Saúde Mental. A lei estabelece os 
princípios gerais da política de saúde mental e regula o internamento 
compulsivo. Enuncia (no art. 3º) como princípios gerais a promoção de 
cuidados na comunidade, num “meio menos restrito possível”, com 
internamentos em hospitais gerais, assegurando a reabilitação psicossocial 
através de “estruturas residenciais, centros de dia e unidades de treino e 
reinserção profissional, inseridos na comunidade”, devendo a prestação de 
cuidados proposta ser assegurada por equipas multidisciplinares.  
• 1998 (Desp. Conj. n.º 407/98 de 18/6) propõem a intervenção articulada do 
apoio social e dos cuidados de saúde continuados, definindo objectivos para 
uma área de intervenção em situações de dependência, entre as quais as 
situações de doença mental, com o desenho de equipamentos específicos para 
esta população. Mais tarde é convertido em Plamo Nacional de Cuidados 
Continuados Integrados” (13/12/2001), sendo criada a Rede de Cuidados 
Continuados em saúde em 2003 (D-L n.º 281) e, em 2006, a Rede Nacional de 
Cuidados Continuados Integrados (D-L n.º 101 de 6/6).  
• 1998 (Portaria nº348-A/98) – Define o regime a que obedece o 
reconhecimento e a concessão de apoios técnicos e financeiros às empresas de 
inserção, enquanto medida política activa de emprego, como tentativa de 




combater a pobreza e a exclusão social que constituem um impedimento à 
participação plena da cidadania e a partilha de condições de vida dignas. 
• 1999 (Decreto-Lei n.º 35/99 de 5 de Fevereiro) estabelece a organização da 
prestação de cuidados de psiquiatria e saúde mental. Regulamenta o Conselho 
Nacional de Saúde Mental e as atribuições dos Hospitais Psiquiátricos.  
 
• 2001Relatório “Saúde Mental: Nova Concepção, Nova Esperança” – OMS, 
2001. O Relatório sobre a Saúde no Mundo 2001 da Organização Mundial de 
Saúde (OMS), intitulado “Saúde Mental: Nova Concepção, Nova Esperança”, 
visa sensibilizar o público e os profissionais de saúde para os problemas 
relacionados com as doenças mentais, bem como para os custos humanos, 
sociais e económicos provocados por estas patologias. 
 
• 2001 (3º censo psiquiátrico – cf. www.dgs.pt).  
• 2001 – Rede de Referenciação de Psiquiatria e Saúde Mental – “os cuidados de 
saúde mental integrados no SNS são prestados a partir de 41 estabelecimentos 
(5 hospitais psiquiátricos, 24 departamentos de psiquiatria e saúde mental, 5 
serviços de psiquiatria, 1 centro de recuperação psiquiátrica, 3 departamentos 
de pedopsiquiatria e 3 de centros regionais de alcoologia), distribuídos pelas 5 
regiões de saúde (12 no Norte, 12 no Centro, 12 em Lisboa e Vale do Tejo, 3 
no Alentejo e 3 no Algarve)”.  
• 2001 (Despacho nº364/2001) – Veio consagrar o reconhecimento do stress 
pós-traumático como causa da diminuição da capacidade geral de ganho, 
integrando esta patologia no regime de Protecção aos Deficientes das Forças 
Armadas (DL 43/76 de 21/1), criando uma rede nacional de apoio aos militares 
e ex-militares portugueses portadores de perturbação psicológica crónica, bem 
como estabelecendo a organização de prestações de cuidados de saúde no 
sistema de Saúde Militar.  
• 2005 (Desp. Conj. n.º 980 de 21/11) – cria a comissão para acompanhamento 
da execução regime de internamento compulsivo.  
• 2005 O Livro Verde “Melhorar a saúde mental da população – Rumo a uma 
estratégia de saúde mental para a União Europeia” propõe a definição de uma 
estratégia comunitária para esta área.O objectivo do Livro Verde é lançar o 




debate com as instituições europeias, os governos, os profissionais de saúde, 
outros interessados dos demais sectores, a sociedade civil, incluindo 
associações de doentes, e a comunidade científica sobre a importância da saúde 
mental para a UE, a necessidade de uma estratégia a nível comunitário e as suas 
eventuais prioridades. 
A Conferência Ministerial Europeia da Organização Mundial de Saúde (OMS) 
sobre Saúde Mental, que se realizou em Janeiro de 2005, estabeleceu as linhas 
gerais de um plano de acção abrangente e assumiu um compromisso político 
inequívoco com vista à promoção da saúde mental. Este Livro Verde é o 
contributo da Comissão Europeia para a execução desse plano de acção, 
elaborado de acordo com as suas competências, as expectativas do Conselho, e 
em parceria com a OMS 2005. 
• Declaração de Helsínquia – Janeiro de 2005. A Declaração de Helsínquia, 
assinada em Janeiro de 2005, traça como prioridades a prevenção, o 
tratamento e a reabilitação do doente mental. 
(Saúde Mental, s.d.) 
2.2. Plano Nacional de Saúde Mental 
A questão da saúde mental assumiu nas últimas décadas maior importância, uma 
vez que até lá esta não era encarada da forma mais correcta. Segundo a Direcção 
Geral de Saúde (DGS), no âmbito da Psiquiatria e Saúde Mental (nomeadamente 
a partir dos anos 80), houve uma evolução nos seus objectivos. (D.G.S., 2004: 5). 
O Plano Nacional de Saúde Mental (PNSM) em continuidade com os outros dois 
planos (1985 e 1988), tem como objectivo preferencial  
“ (…) traçar linhas estratégicas para o desenvolvimento da rede de cuidados 
comunitários e a racionalização dos cuidados hospitalares, assim como 
contribuir para a melhoria da promoção, prevenção, tratamento e reabilitação 
na área da Saúde Mental e Álcool. 
(…) São objectivos gerais do PNSM delinear as estratégias e a 
operacionalidade de múltiplas questões, abrangendo os ciclos de 
desenvolvimento, desde a gravidez, infância e adolescência até à idade 




adulta e avançada, nos diferentes níveis de prevenção. É importante haver 
programação técnico-normativa a nível nacional, a qual é da competência da 
Direcção Geral da Saúde (DGS), que, em articulação com os planos regionais 
das Administrações Regionais de Saúde (ARS) e com outras entidades, irá 
levar a cabo acções nesta área.” (DGS, 2004: 68). 
 
 
2.3. Relatório – Proposta de Plano de Acção para a Reestruturação e 
Desenvolvimento dos Serviços de Saúde Mental em Portugal 2007-
2016 (PPARDSSP) 
Segundo o Relatório da Comissão Nacional para a Reestruturação dos Serviços 
de Saúde Mental, dez das principais causas de incapacitação, cinco se devem a 
causas psiquiátricas, daí a inclusão da saúde mental na agenda pública, bem como 
o asseguramento do acesso a serviços de saúde mental modernos e de qualidade 
se ter tornado num objectivo primordial em todo o mundo. 
 “Novos modelos de serviços de saúde mental, desenhados para assegurar 
cuidados integrados na comunidade, foram desenvolvidos e amplamente 
avaliados em muitos países. Todos os estudos comparando estes novos 
serviços com os tradicionais serviços de base hospitalar demonstraram que os 
serviços comunitários são mais efectivos e são largamente preferidos pelos 
pacientes e suas famílias.” (RCNRSS, 2007: 22). 
 
A Organização Mundial de Saúde (OMS) bem como outras organizações 
internacionais defendem a ideia de que os serviços de saúde mental devem 
organizar-se de acordo com alguns princípios: 
 Ser acessíveis a todas as pessoas com problemas de saúde mental;  
 Ser responsáveis por um sector geo-demográfico específico, com uma 
dimensão tal que seja possível assegurar os cuidados essenciais, sem que as 
pessoas se tenham que afastar significativamente do seu local de residência 
(dimensão estimada entre 200,000 e 300,000 habitantes);  




 Integrar um conjunto diversificado de unidades e programas, incluindo o 
internamento em hospital geral, de modo a assegurar uma resposta efectiva às 
diferentes necessidades de cuidados das populações;  
 Ter uma coordenação comum; 
  Envolver a participação de utentes, familiares e diferentes entidades da 
comunidade; 
  Prestar contas da forma como cumprem os seus objectivos;  
 Estar estreitamente articulados com os cuidados primários de saúde; 
  Colaborar com o sector social e organizações não governamentais na 
reabilitação e prestação de cuidados continuados a doentes mentais graves. 
(RCNRSS, 2007: 25). 
 
Os serviços de saúde mental na actualidade possuem dois traços essenciais: uma 
primeira característica - em que estes estão ordenados em rede e que têm como 
pilar a comunidade o que implica o internamento no hospital geral, bem como 
um agregado de unidades de internamento parcial; uma segunda característica - 
que está relacionada com a questão da cooperação, ou seja, esta rede deve criar 
“ (…) esquemas de cooperação estreita com os serviços dos cuidados primários 
(…), com o sector social e ainda com outras agências da comunidade (educação, 
emprego, etc.).” (RCNRSS, 2007: 25). 
 
A ausência de um inquérito relativo à morbilidade psiquiátrica, bem como o 
conhecimento dos índices epidemiológicos faz com que não seja público o 
predomínio e a ocorrência da maior parte das perturbações mentais em 
Portugal, o que por sua vez inibe o estabelecimento rigoroso e científico da 
associação entre as perturbações psiquiátricas na população portuguesa e as suas 
causas, nomeadamente os factores sócio-geográficos, económicos, estilos de vida 
e comportamentais. Posto isto, para se poder descrever os problemas e as 
carências a nível dos cuidados na saúde mental é preciso “ (…) recorrer a um 
conjunto heterogéneo de estudos, dos quais uma parte significativa corresponde 




a investigações parcelares, centradas em perturbações mentais muito específicas, 
frequentemente efectuadas em populações/amostras pouco numerosas e por 
vezes sem evidência sólida de representatividade estatística.” (RCNRSS, 2007: 
28).  
A análise em Portugal no que diz respeito à sua situação relativamente à doença 
mental revela que: 
 
 Perturbações psicóticas não-orgânicas: estudos de avaliação das 
necessidades revelaram que existe uma cobertura clínica semelhante à dos 
outros países europeus, mas que no entanto existe um grau muito mais elevado 
de necessidades não-cobertas nas áreas de intervenção psicossocial; 
 
 Suicídio: Portugal é dos países da União Europeia com a taxa mais baixa de 
suicídio (5,1% em 2000), o que é frequentemente relacionado com uma 
determinante religiosa. Estudos revelaram que entre 1955 e 1980 verificou-se 
um crescimento da taxa suicídio no sexo feminino (particularmente mulheres 
empregadas e residentes em áreas urbanas). Relativamente à área geográfica, é 
na região do Alentejo que a taxa é mais evidente. A acrescentar está ainda a 
variável da faixa etária, uma vez que o padrão reside numa faixa etária idosa 
(com uma média de 64 anos). Já no que diz respeito ao parasuicídio, os estudos 
que foram efectuados na cidade de Coimbra revelaram uma ocorrência muito 
elevada, nomeadamente no sexo feminino com menos de 25 anos (a esta 
questão estão associados factores como o divórcio e o desemprego). Para além 
disto, concluiu-se existir uma relação entre o parasuicídio e determinadas 
perturbações psiquiátricas, como é o caso da depressão major, abuso de álcool, 
esquizofrenia e perturbação borderline da personalidade; 
 
 Perturbações do comportamento alimentar: estudos realizados na Ilha 
de S. Miguel mostraram que existe uma prevalência muito baixa de 0,64% 
(incluindo os síndromes parciais) quando comparada com a zona de da Grande 
Lisboa (nomeadamente anorexia com 0,37%; síndromes parciais com 12,6%; 
perturbação da imagem corporal, sem perda de peso 7%; e obesidade com 
15,3%) sendo estas mais frequentes nas classes sociais mais altas; 





 Problemas relacionados com o álcool: verifica-se que o consumo de 
etanol está a diminuir ligeiramente (em 1965: 13,9% e em 2000: 10,8%). No 
entanto Portugal continua a ser dos países com consumo mais elevado no 
mundo, o que faz com que seja um dos problemas da saúde pública mais 
preocupante. A isto adiciona-se o facto de os jovens realizarem o seu primeiro 
contacto com o álcool, cada vez mais novos (cerca dos 11 anos), sendo o 
consumo até aos 25 anos maioritariamente de cerveja e bebidas destiladas, 
sendo ainda de salientar que o consumo na faixa dos 15-17 anos está a 
aumentar desde 1996. O consumo de álcool é mais frequente no sexo 
masculino (82,2%) do que no sexo feminino (45,8%); 
 
 Abusos de drogas: este é também um problema de saúde, apesar de se 
verificar em menor proporção que o consumo de álcool. O abuso de drogas 
tem implicações nos sistemas de saúde, judicial e prisional, uma vez que a 
criminalidade é frequentemente associada ao consumo de drogas. A cannabis é 
a substância com consumo mais difundido; a heroína continua a ser a substância 
mais associada a problemas sanitários e judiciais graves. Posto isto, é possível 
ainda equacionar algumas relações entre a substância que é consumida e a 
variável sócio-económica – a heroína e a cocaína estão associadas a um nível 
socio-económico e escolar mais baixo ao passo que a cannabis e o ecstasy a 
consumidores mais jovens e com um nível socio-económico mais elevado. A 
nível geográfico, as zonas metropolitanas de Lisboa, Setúbal e Porto são as 
zonas com maior incidência. (RCNRSS, 2007: 30-31). 
 
Uma análise referente ao Sistema de Saúde Mental em Portugal evidencia que 
apesar de tudo, parece ter-se assistido a alguma evolução neste campo, 
especialmente nas últimas décadas. A que mais se evidenciou foi a legislação 
sobre a saúde mental, uma vez que o nosso país foi dos primeiros países 
europeus: 
 “ (…) a adoptar uma lei nacional de acordo com os princípios da 
sectorização e da descentralização de cuidados. A lei de saúde 
mental de 1963, uma lei inequivocamente progressiva para a época, 




permitiu a criação de centros de saúde mental em todos os distritos 
e contribuiu para o aparecimento de vários movimentos importantes 
no país. Entre estes, cumpre destacar o movimento da psiquiatria 
social que levou às primeiras experiências de saída das equipas dos 
hospitais psiquiátricos para a comunidade, o movimento de ligação 
aos cuidados primários, que teve em Portugal um desenvolvimento 
muito significativo, e, mais recentemente, a criação de serviços e 
programas integrados na comunidade para doentes mentais graves.” 
(RCNRSS, 2007: 56). 
 
A nova legislação sobre a saúde mental é uma excelente ferramenta para o 
futuro da saúde mental em Portugal, mas que no entanto nunca foi promovida de 
uma forma ordenada. 
Outro dos aspectos positivos neste campo diz respeito à fundação de serviços 
descentralizados, numa primeira fase através da criação de centros de saúde 
mental e de seguida a criação de outros departamentos de psiquiatria e de saúde 
mental nos hospitais gerais. Estas respostas foram excelentes, na medida em que 
colmataram a questão da distância das populações, o que por sua vez é uma 
promoção da prestação de cuidados de saúde mental para muitas populações de 
Portugal.  
 
2.4. Respostas Sócio Ocupacionais e residenciais: 
As respostas sócio-ocupacionais referem-se ao a) FORUM sócio-ocupacional e as 
b) respostas residenciais são de várias ordens: UVAP- Unidade de Vida Apoiada; 
UPRO – Unidade de Vida Protegida e UVAU – Unidade de Vida Autónoma. 
A. FORUM sócio-ocupacional: 
Equipamento destinado a pessoas com desvantagem (transitória ou 
permanente) de ordem psíquica, que visa a sua reinserção sócio-familiar e/ou 









B. Respostas Residenciais: 
Constituem alternativas habitacionais de curto a longo prazo para pessoas, 
que em detrimento da doença mental grave e tendencialmente crónica 
apresentam graves dificuldades de integração familiar e social. Destinam-se a 
jovens e adultos com doença psiquiátrica grave estabilizada, que padeçam de: 
desorganização pessoal; dificuldades de inserção familiar e social; 
impossibilidade de autonomia no que se refere a aceder ou manter um 
espaço habitacional com segurança e estabilidade. Tem como objectivo 
promover a autonomia individual; reintegração social e familiar e 
normalização da vida. 
 
 
2.5. Factores Sociais e Culturais da Esquizofrenia: 
A esquizofrenia é considerada uma das patologias mais graves no campo das 
doenças mentais: 
 “Para além do sofrimento das pessoas atingidas por esta 
perturbação, os indivíduos com esquizofrenia têm geralmente 
dificuldade em terminar os estudos, dificilmente se mantêm nos 
empregos e têm grandes dificuldades de integração social. Além 
disso, as pessoas com esquizofrenia e as respectivas famílias são 
muitas vezes alvo de estigmatização e discriminação, dificultando 
ainda mais o já difícil processo de integração social.” (Amaro, 2005: 
28). 
 
É por isto que o estudo da esquizofrenia representa um grande desafio para a 
Sociologia, uma vez que as causas não são meramente biológicas. 
A perturbação mental é uma questão que merece toda atenção possível, isto é, 
para além da perspectiva psiquiátrica é necessária uma visão sociológica, onde se 
usem termos como normas, valores, papel social e status social, de forma a 
poder definir aquilo que é ou não admissível numa comunidade. 
Na literatura médica encontram-se termos como: Doente; Consulta; Doença 
Mental; Diagnóstico; Prognóstico; Internamento; Medicação; Remissão; Cura e 




Alta. Ao passo que na literatura sociológica: Desvio; Comportamento desviante; 
Perturbação Mental; Integração Social; Adaptação; Análise da situação. 
A esquizofrenia é uma das doenças mais comuns no que diz respeito à doença 
mental, por isso esta doença constitui um desafio para a Sociologia. Isto deve-se 
a diversos factores, nomeadamente pelo facto da esquizofrenia ser considerada 
uma das perturbações mentais mais graves ao que se acrescenta que as pessoas 
que padecem desta patologia têm no geral mais dificuldades em terminar os 
estudos e dificilmente conseguem manter os empregos; possuem também 
dificuldade de integração social. 
Auguste Comte defendia que a loucura possuía dupla subjectividade, uma vez que 
o louco era descrito como detentor de um pensamento desligado da realidade e 
sob o ponto de vista social, um pensamento egoísta e desanexado dos interesses 
da sociedade em geral. O pensamento individual escapa ao controlo da sociedade 
e o indivíduo fica amarrado aos seus impulsos interiores (de natureza instintiva). 
O que remete para a noção de “individualismo” que caracteriza a loucura. 
Comte defende ainda que este individualismo tem uma origem sociológica, pois 
ocorre em determinados períodos de crise, uma vez que a solidariedade entre os 
indivíduos tem tendência a desvanecer. 
Para Morel, a esquizofrenia consistia na “degenerescência do sistema nervoso”. 
(Amaro, 2005: 29). Este apresentou os efeitos das doenças mentais sobre a 
sociedade, onde determinava a “biogénese da patologia social.” (Amaro, 2005: 
29). 
Émilie Durkheim (célebre pela obra sobre o suicídio) argumentava que as 
perturbações mentais têm causas orgânico-psíquicas, desviando assim a óptica da 
sociogenética. 
Já as perspectivas marxistas referem que as perturbações mentais explicam-se 
pelas condições geradas nas contradições da sociedade capitalista, argumentando 
que a terapia das perturbações mentais deveria ser de natureza sociológica, pois 
mudando a sociedade é mais fácil mudar o indivíduo.  
Importa ainda fazer referência à perspectiva neo-freudiana que não se preocupou 
tanto com a questão da sexualidade, mas sim com o papel da socialização e dos 
factores sociais e as perspectivas freudianas, que associam as perturbações 
mentais ao Complexo de Édipo: 




“Para Freud, a origem das neuroses residia, principalmente, no 
complexo de Édipo, descrito em termos de triangulação sexual. O 
rapaz interessa-se pela mãe, ao mesmo tempo que odeia o pai cujo 
lugar sexual quer ocupar, mas como não o pode vencer na 
competição, vai se identificando progressivamente com ele, 
suplantando o complexo de Édipo e afastando o perigo de neurose 
na idade adulta”. (Amaro, 2005: 31). 
 
O estudo da doença mental assistiu a duas gerações de estudos sociológicos: 1ª - 
que teve início no final dos anos 30, com a obra de Faris e Dunham - Mental 
Disorders in Urban Areas, que foi uma tentativa de comparar as várias 
perturbações mentais com o ambiente social onde estas ocorrem; 2ª – iniciou-se 
a seguir à Segunda Guerra Mundial, a qual procurou averiguar e escrutinar os 
factores sociais e culturais centrais que estão na origem das perturbações 
mentais. 
A nível geral, Talcott Parsons deu um grande contributo para área. Este autor 
fundamenta a sua perspectiva tendo por base a teoria da personalidade, dado que 
esta representa as relações entre o organismo e os objectos exteriores, 
nomeadamente os sociais e os culturais. Neste subsistema, o autor distingue dois 
elementos: a) a informação, que consiste em todo o tipo de sinais exteriores que 
a personalidade capta às quais atribui um significado e b) a motivação, que tem 
que ver com toda a energia interna que leva o indivíduo à acção. Este autor 
defende que a acção é limitada por factores que o indivíduo pode não controlar, 
os quais irão influenciar a acção do indivíduo de acordo com a orientação que a 
sociedade lhe queira atribuir. Ou seja, todo um conjunto de factores externos ao 
indivíduo pode influenciar a sua acção, onde a sociedade acaba por ser o motor, 
o qual “conduz” a acção do indivíduo. As acções do actor estão inseridas num 
sistema cultural, que regulam as orientações, as que por sua vez inserem-se no 
sistema social o qual abrange os meios e condições. 
Nos anos sessenta, surge o Movimento Anti-Psiquiatria, que era basicamente um 
movimento crítico relativo à situação dos doentes mentais, o qual chegava a 
negar a existência de uma entidade designada de doença mental. Na área da 
Sociologia, a teoria da rotulação também colaborou para o olhar crítico que 




atribuía à prática assistencial em Psiquiatria, dado que enfatizava o papel dos 
agentes sociais na origem e na estabilização do desvio. 
No final dos anos setenta e também durante os anos oitenta, a pesquisa 
orientou-se mais para estudos de carácter epidemiológico, recorrendo a técnicas 
como o inquérito, uma vez que se insistiu no predomínio, na ocorrência e 
factores de risco. O que fez com que a Sociologia das Perturbações Mentais 
conseguisse ganhar lugar no seio da Associação Internacional de Sociologia. Esta 
vertente procura aplicar aos fenómenos da saúde mental, os conceitos, os 
métodos e as teorias sociológicas, passando assim a atribuir-se uma maior 
importância às taxas de perturbações mentais em determinados grupos ou 
sistemas sociais. 
Outro tema associado à questão da perturbação mental é o conceito de desvio. 
Este termo é geralmente associado a qualquer acto ou comportamento que 
infrinja uma norma ou um conjunto de normas sociais. No entanto o consenso 
em torno deste conceito não tem sido fácil, isto porque se tem assistido a uma 
falta de consenso sobre o que é ou não comportamento desviante na literatura 
sociológica. Para alguns, existe comportamento desviante sempre que uma 
norma social é infringida, pois o desvio provoca reprovação social, a qual só se 
verifica quando o acto é classificado como desviante. Há também quem opte por 
eleger um critério estatístico, onde só é considerado desviante, aquele que se 
afasta da média, quer tenha violado alguma norma social ou não. 
Já Alex Thio defende que todo este tipo de questões assenta em dois tipos de 
abordagem do problema: a) uma primeira abordagem de natureza mais 
positivista, onde o desvio existe na verdade, independentemente de ser 
autenticado como tal, ou seja de provocar desaprovação ou não. Esta é a 
perspectiva mais antiga na Sociologia (também conhecida por perspectiva 
tradicional). Nela os comportamentos desviantes são percebidos como 
intimamente reais, onde se crê que os indivíduos com este tipo de 
comportamentos possuem características próprias que decifram o seu 
comportamento; b) uma outra perspectiva, de natureza mais humanista (também 
conhecida por perspectiva moderna), onde o mais relevante é o rótulo de 
desviante imputado pela sociedade. Aqui o comportamento desviante é visto 
como um rótulo, uma vez que as especificidades do comportamento só 




subsistem no pensamento de quem o classifica, atribuindo assim o rótulo de 
desviante. Howard Becker foi um dos defensores desta perspectiva, o qual 
referia que “ (…) o desvio só existe se as pessoas o rotularem como tal não 
tendo, portanto, existência real.” (Amaro apud Becker, 2005: 42). Assim sendo, o 
autor defende que: 
 “ (…) do ponto de vista da investigação, a consequência deste 
modo de ver é perderem interesse as pesquisas sobre os actos 
desviantes e sobre as pessoas que são rotuladas como tal, para 
passarem a ser estudados o processo de rotulação e os indivíduos 
que rotulam os outros de desviantes. Para além do carácter relativo 
do comportamento desviante este passou a ser considerado uma 
experiência subjectiva, importando estudar também a maneira como 
os indivíduos assim rotulados apreendem a situação, como vivem no 
dia-a-dia, como se relacionam com os outros e como percepcionam o 
mundo e a vida” (Amaro, 2005: 42-43). 
  
Outra característica desta perspectiva é que o desvio é considerado uma acção 
voluntária e não o produto de factos que estão fora do domínio do indivíduo. 
Fausto Amaro considera que estas duas perspectivas não devem funcionar 
isoladamente, devem antes funcionar como complemento uma da outra.  
O comportamento desviante deve então ser determinado pelas suas 
características e pelo rótulo que é imputado pela sociedade, logo deve ser 
encarado não como “ (…) fenómeno discreto, mas como um fenómeno contínuo 
que vai desde a quase total conformidade até ao desvio total.” (Amaro, 2005: 
43). 
A esta temática está subjacente a questão da teoria da rotulação e do 
interaccionismo simbólico. No que diz respeito ao interaccionismo simbólico, o 
grande fundador desta corrente foi George Herbert Mead. Este autor defendia 
que a acção social é constituída por cinco elementos: a) o self - o qual se figura e 
expande como produto da interacção com os outros; b) o acto – o indivíduo não 
reage automaticamente, ou seja, o seu comportamento é estruturado conforme 
as situações em que se encontra; c) interacção social – que é basicamente uma 
interacção simbólica; d) o objecto – que é definido através do processo de 




interacção social; e) acção conjunta – que conduz o acto social para uma 
situação. É então aqui que surge o conceito de teoria da rotulação: 
 “A teoria do comportamento desviante na perspectiva do 
interaccionismo simbólico baseia-se no processo da rotulação ou da 
reacção social, procurando responder a duas questões. Primeiro qual 
é a origem do comportamento desviante, segundo como é que um 
acto desviante se liga a uma dada pessoa e quais são as 
consequências” (Amaro, 2005: 46). 
 
Lemert, um dos seguidores do interaccionismo simbólico, formulou dois 
conceitos muito importantes para a teoria do desvio: o desvio primário e o 
desvio secundário. Relativamente ao desvio primário, este dá-se quando um 
indivíduo considerado normal adopta um comportamento diferente, mas que no 
entanto só é entendido pelos outros actores sociais como um comportamento 
irregular, o qual não é atribuído à natureza do sujeito, ao passo que o desvio 
secundário é visto como uma característica do indivíduo. Este tipo de desvio só é 
“atribuído” quando o indivíduo infringe por diversas vezes as normas. Assim 
sendo, o indivíduo poderá adaptar-se ao seu novo papel caso encontre uma 
subcultura que o receba, o que por sua vez pode dar origem à “mobilidade 
descendente” (Amaro, 2005: 46). 
Howard Becker é também ele um seguidor desta perspectiva, o qual considera 
que o comportamento desviante: 
“ (…) é um conceito relativo dependendo das circunstâncias e de 
quem desempenha um dado comportamento. Assim, um indivíduo 
pertencente à classe baixa é mais facilmente considerado como 
sofrendo de perturbação mental do que um indivíduo da classe 
média ou da classe alta.” (Amaro, 2005: 46). 
A loucura é uma doença que não deve ser marginalizada, uma vez que está em 
causa o bem-estar dos doentes que padecem desta doença mental. 
Apesar da declaração universal dos direitos do ser humano, verifica-se que 
existem ainda muitos países onde esta questão dos direitos, principalmente os 
direitos humanos parece ser “esquecida”, uma vez que são constantes os abusos, 
a discriminação e as desigualdades. Este combate não deveria existir, uma vez que 




se tratam de seres humanos e como tal condição possuem direitos, direitos estes 
que não devem ser postos de lado. “ Infelizmente, a medicina deu uma enorme 
contribuição à violação do direito de pessoas que, em determinado momento das 
suas vidas, foram consideradas como uma ameaça, já que destoavam dos padrões 
sociais ou de comportamento.” (Silva et al, 2008: 12).  
O Brasil foi exemplo da adopção de uma prática mais humanizadora 
relativamente a esta questão  Esta situação pareceu ser aceite a nível mundial e o 
Brasil, precisamente o estado de São Paulo, não foi excepção. O desafio passou 
então por possibilitar os pacientes internados em hospitais psiquiátricos 
retomarem as suas vidas. Isto porque à luz da Declaração Universal dos Direitos 
Humanos, todos os indivíduos têm o direito de circular livremente, bem como 
seleccionar o espaço em que pretende viver. 
No caso do Brasil, foi elaborado em 2001 uma lei que estabelecia que os 
pacientes que se encontravam há longo período em hospitais psiquiátricos 
deveriam ser objecto de uma lei especial, uma vez que se verificou que mais de 
50% dos hospitais psiquiátricos tinham doentes internados há mais de um ano. 
Como tal, à luz do Plano Estadual de Saúde na área da saúde mental (no período 
de 2008-2011), que criou um Grupo de Trabalho que tinha como objectivo “ 
(…) a desinstitucionalização de pacientes de longa permanência nos hospitais 
psiquiátricos de São Paulo.” (Silva et al, 2008: 9). 
 
 
2.6.  Sociologia dos saberes e poderes no hospital 
A investigação nesta área deu-se muito tarde, tendo sido dada apenas 
importância à questão da rentabilização dos recursos financeiros e económicos. 
Esta lacuna fez com que se deixasse de lado questões muito importantes como 
uma análise do hospital como uma instituição social. 
Uma reflexão a nível do hospital como uma instituição é importante, na medida 
em que é de salientar os poderes que se podem exercer dentro de um hospital.  
Como Graça Carapinheiro defende que o hospital pode “ produzir em qualquer 
sociedade o mesmo impacto nas experiências humanas de viver a doença, no 
entanto retira sempre da especificidade de  cada uma delas a sua relativa 
singularidade.” (Carapinheiro, 1993: 17). 




Para uma análise mais profunda, importa referir o papel que o hospital tem no 
sistema de saúde, papel este que é marcado pela influência “das ideologias 
políticas.” (Carapinheiro, 1993: 18). 
A instituição hospitalar é tida como um espaço profundamente profissionalizado, 
o que por sua vez pode remeter para a tal reflexão a nível dos poderes que são 
exercidos dentro do hospital “(…) reune uma diversidade de profissionais com 
diferentes tipos de formação e socialização profissional, com diferentes posições 
hierárquicas e com diferentes localizações na divisão do trabalho médico. (…). 
Outro elemento de base é o facto de, não só a cada escalão hierárquico 
corresponder estatutos e poderes diferenciais, mas também ao nível de um 
mesmo escalão existirem diferenças internas relativamente ao estatuto e ao 
poder (…)”. (Carapinheiro, 1993: 63). 
Importa ainda referir, que o ambiente que se vive dentro de um hospital 
psiquiátrico é diferente quando comparado com outro tipo de hospital, falando a 
nível da aproximação técnico-utente e vice-versa, ideia esta que aprofundarei na 






















Capítulo III – Procedimentos Metodológicos 
3. Preocupação de Partida e hipóteses 
Em qualquer projecto de investigação, bem como neste tipo de 
experiência (estágio) é importante a existência de uma questão de 
partida (preocupação) de forma a orientar a investigação nesse sentido. 
Neste caso, elaborei uma questão e daí surgiram algumas hipóteses, as 
quais poderia encontrar ou não durante o período em que estive na 
instituição. 
 
3.1. Preocupação de Partida: No caso de Portugal, será que as políticas 
de saúde mental estão a ser devidamente cumpridas, isto é, se os seus 
pressupostos estão a ser atingidos? A marginalização do doente mental 
é fruto de uma sociedade mal informada, com ideias preconcebidas (os 
designados estereótipos)?  
 
3.2. Hipóteses: As hipóteses são elementos fulcrais numa investigação, uma vez 
que “ (…)fornecem à investigação um fio condutor particularmente eficaz” 
(Quivy, 2005: 119). 
Assim sendo formulei cinco hipóteses, as quais fui procurando testar ao longo 
dos quatro meses que permaneci no CHPC. 
 
H.1. A desinstitucionalização do doente mental é uma forma de evitar 
internamentos longos e assim de evitar que o elo que o liga à sociedade se vá 
estreitando. O C.H.P.C promove a reinserção do doente mental na sua comunidade 
de origem, atendendo às necessidades específicas de cada doente. 
 
H.2. O internamento neste tipo de instituição exige o planeamento da terapêutica, 
consoante o caso em questão. Este plano terapêutico envolve uma equipa 
multidisciplinar, que em conjunto traça “aquilo” que entende ser o melhor para o 
doente. Durante o período de internamento, nunca é descurada a questão dos 
direitos humanos do doente mental.  
 




H.3. O C.H.P.C incentiva a família a participar no tratamento do doente. A família é 
um dos factores a ter em conta no processo de desinstitucionalização psiquiátrica, 
uma vez que estes são os membros mais próximos do doente e que por sua vez 
poderão ajudar no processo de reintegração do doente mental. A família constitui a 
rede de suporte para o doente.  
 
H.4. O C.H.P.C no que se refere ao internamento, tenta aprimorar capacidades 
fulcrais para o dia-a-dia do doente. Nomeadamente a autonomia, para que o doente 
quando sair do hospital e regressar à sociedade possa retomar a sua vida com o 
mínimo de limitações possíveis. 
 
H.5. Uma desinstitucionalização mal programada, conduz o doente a situações de 
marginalização social, o que por sua vez conduz a futuros reinternamentos. 
 
Capitulo IV – Metodologia  
4. Metodologia 
O estágio numa instituição implica a aplicação de algumas técnicas, as quais foram 
apreendidas ao longo da licenciatura em Sociologia, que nos servem de pilar para o 
nosso futuro enquanto profissionais das Ciências Sociais. 
O investigador deve planificar uma estratégia metodológica, de forma a assumir uma 
orientação compreensiva e reflexiva. 
O estágio visa essencialmente fornecer-nos uma base sobre uma determinada 
realidade social, neste caso a questão da doença mental e o processo de 
desinstitucionalização dos doentes mentais. Assim sendo, um dos métodos usados 
foi o método da observação, nomeadamente a observação directa. 
Neste tipo de observação há uma perturbação mínima na acção dos actores sociais, 
onde é mantida uma determinada distância social. Esta é também um tipo de 
observação longitudinal, pois está-se a acompanhar no tempo um determinado 
processo social, neste caso a desinstitucionalização dos doentes mentais, onde é 
analisado ao mesmo tempo o encadeamento de acções, as mudanças nos actores, 
os fenómenos emergentes e tudo aquilo que nos pareça pertinente. 
Para realizar esta observação, foi preciso ter em conta alguns factores, 
nomeadamente: 




• Tirar anotações de forma exaustiva e redigi-las assim que possível; 
• Envolver as afirmações e acções dos actores centrais; 
• Detalhar algumas situações, nomeadamente: o lugar, a data, o número de 
participantes, etc; 
• Anotar as reacções bem como aqueles que não reagem; 
• Anotar as expressões utilizadas pelos actores em questão; 
• Ser preciso no vocabulário. 
Posto isto, de forma a estruturar a observação, é necessária a construção de duas 
etapas, nomeadamente o Protocolo Analítico que é uma espécie de guião da 
observação, onde constarão os tópicos sobre a estruturação da observação, que 
irão acompanhar a observação, onde é também explicada a pertinência da 
observação que vai ser realizada e uma segunda etapa onde constará o Diário de 
Observação realizada, as notas e comentários em torno da observação e o esboço 
da interpretação dos factos observados. 
 
4.1. Etapas da Observação 
 
4.1.1. Protocolo Analítico: 
- O local a ser observado é o Centro Hospitalar Psiquiátrico de Coimbra - Unidade 
Sobral Cid, situado na Quinta da Conraria, Castelo de Viegas; 
- Delimitar uma zona específica do C.H.P.C. para observação:  
• Pavilhão 8: Clínica Masculina de Psiquiatria Geral (Agudos); 
• Gabinete de Serviço Social do Pavilhão 15 – consultas externas;  
• Pavilhão 2 Unidade de Residentes Masculinos (e um pouco no Pavilhão 13 – 
Unidade de Residentes Femininos). 
 
 
Pretende-se com esta observação: 
 Entender o funcionamento do C.H.P.C., em especial a Clínica Masculina de 
Agudos e a Unidade de Residentes; 
 Aprofundar o conhecimento dos problemas de uma instituição especializada nos 
cuidados a portadores de distúrbios mentais; 




 Perceber o modo como se articulam as diferentes perspectivas disciplinares e as 
diferentes profissões que cooperam nos cuidados; 
 Perceber as relações que se estabelecem entre o mundo da instituição e o 
mundo exterior de onde os doentes provêm; 
 Perceber como é que a área de Sociologia pode contribuir neste processo. 
4.1.2. Diário de Observação: 
Só ao quarto dia de estágio no C.H.P.C. – Unidade Sobral Cid é que iniciei a 
observação, uma vez que os primeiros dias foram de integração na instituição e de 
realização de leituras de alguns documentos importantes sobre a temática da 
doença mental, bem como alguns documentos da Instituição. 
Este diário da observação encontra-se na segunda parte deste relatório, na secção 
da realidade psiquiátrica. 
 
4.2. Outras metodologias 
Para complementar a observação feita, recorri a uma técnica de investigação 
sociológica bastante útil (pela quantidade de informação que fornece) – as 
entrevistas. Optei por entrevistas do tipo não estruturadas, uma vez que esta 
permite a nós enquanto entrevistadores uma maior flexibilidade na condução da 
entrevista, pois não é exigido que se siga a sequência das perguntas. As perguntas 
são maioritariamente abertas, para que a pessoa entrevistada tenha a oportunidade 
de exprimir de forma mais extensiva a sua opinião sobre aquilo que está a ser 
perguntado. As entrevistas a realizar para além de contribuírem para a descoberta 
de novos aspectos que alargam o nosso campo de visão, têm como principal função 
divulgar alguns aspectos referentes ao fenómeno a ser estudado.  
No que diz respeito ao público-alvo das entrevistas, aplicarei as mesmas a pessoas 
que podem contribuir para o meu estudo, ou seja pessoas entendidas na matéria, 
como é o caso dos especialistas (neste caso os médicos da especialidade de 
Psiquiatria e Psicólogos), assistentes sociais, enfermeiros e se possível alguns 
familiares de doentes.  
Não aplicarei entrevistas aos doentes, por algumas razões, nomeadamente não me 
ter sido dada autorização para as fazer. 
Esta variedade de informação vai permitir o enriquecimento do meu estudo, uma 
vez que serão recolhidas informações de vários campos.    




Para além da observação com recurso às entrevistas, outra técnica de pesquisa 
sociológica a que recorri foi à análise documental, ou seja, a análise de documentos 
que revelam determinado fenómeno social, neste caso a doença mental e o 
processo de desinstitucionalização. Os documentos a que recorri foram: a um 
relatório que foi elaborado (2006/2007) sobre a população residente do CHPC – 
Unidade Sobral Cid e outros documentos que me foram fornecidos pela Drª. 
































































Capítulo V - O Centro Hospitalar Psiquiátrico de Coimbra – 
Unidade Sobral Cid 
 
5. Caracterização da instituição 
Antes de mais é importante fazer uma caracterização da instituição onde foi 
realizado o estágio, como que uma espécie de apresentação para os que leiam este 
relatório, de forma a possibilitar um melhor conhecimento sobre o que consiste 
uma instituição psiquiátrica. 
Posto isto este hospital é uma instituição que visa a prestação de cuidados e apoio a 
doentes, especializado na área da psiquiatria e saúde mental.  
Criado em 1945 pelo Professor Bissaya Barreto, professor de Medicina na 
Universidade de Coimbra. Esta instituição encontra-se longe dos aglomerados 
urbanos, talvez para preservar um pouco a sua segurança física. 
O nome desta instituição foi uma homenagem do Professor Bissaya Barreto ao 
médico e professor de Psiquiatria José de Matos Sobral Cid, mais conhecido por 
Sobral Cid, foi responsável pela criação da escola portuguesa de psicologia clínica, a 
qual se baseava na semiologia psiquiátrica (ramo da medicina encarregue de estudar 
os sinais e os sintomas das doenças humanas e animais), visando assim a prática de 
uma clínica humanizada, isto é, onde se enaltece a relação entre o médico e o 
doente sem descurar o sentido médico da psiquiatria. 
Emergiu com uma disposição pavilhonar, separada por várias avenidas e vedações, 
quase como que uma aldeia. Esta não era uma estrutura típica, uma vez que fugia ao 
protótipo das construções hospitalares. Quando foi construído possuía quinze 
pavilhões, possuindo actualmente dezoito pavilhões. No entanto, por volta dos anos 
90, após algumas modificações o hospital foi-se aproximando de outros serviços do 
Sistema Nacional de Saúde (S.N.S), particularmente orientados para a medicina 








5.1. Algumas datas importantes na história do C.H.P.C 
• 1 de Janeiro de 1948 : o Hospital Sobral Cid passa a possuir independência 
a nível administrativo e jurídico (Mendonça, 2006: 67); 
• Lei da Saúde Mental (lei nº 2118 – 3 de Abril de 1963) – esta lei procurou 
uma valorização do ramo da Psiquiatria, do trabalho multidisciplinar e ainda 
da relação entre doente e terapeuta; 
• Em 1968 é criado o Serviço de Recuperação de Alcoólicos; 
• Em 1979, o trabalho no hospital é dividido em dois campos – femininos e 
masculinos (A e B); 
• Em 1981 é aprovado no hospital o primeiro terapeuta ocupacional; 
• Em 1982 é admitido o primeiro psicólogo; 
• Em 1990 surge o Serviço de Reabilitação; 
• Ainda em 1990 começam a realizar-se as consultas externas  
5.2. Organização do C.H.P.C. 
APOIO TÉCNICO 
Comissão de ética  
Comissão Humanização e Qualidade de Serviços 
Comissão de Controlo da Infecção Hospitalar 
Comissão de Farmácia e Terapêutica 
Comissão de Segurança, Higiene e Saúde no Trabalho 
Comissão Científica e Pedagógica 
 
SERVIÇOS 
a)Prestação de Cuidados de Saúde 
b)Suporte à Prestação de Cuidados de Saúde  
c)Gestão e Logística 
d)Assessoria Técnica ao Conselho de Administração  
 




5.2.1. Nestes serviços estão integrados: 
 o serviço de Psiquiatria Comunitária; de Doentes Residentes; de 
Reabilitação; de Psiquiatria Forense; de Internamento de Curta Duração; de 
Adições; de Psicogeriatria; de Doentes Difíceis; de Violência Familiar; o 
hospital de Dia e outros serviços de Intervenções Especiais; 
 a Unidade Clínica de Apoio, o Serviço de Psicologia, o Serviço Social, os 
Serviços farmacêuticos, o Serviço de Saúde Ocupacional e o serviço de 
Formação Permanente e Comunicação; 
 serviço de Gestão de Doentes; de Gestão Financeira; de Gestão de 
Recursos Humanos; de Aprovisionamento; de Alimentação e Dietética; de 
Gestão Hoteleira; de Instalações e Equipamentos; o Gabinete de Tecnologias 
e Sistemas de Informação; e o Gabinete Jurídico; 
 pertencem o Gabinete de Planeamento e Controle de Gestão; o gabinete do 
Utente; o Gabinete de Qualidade e o Gabinete Jurídico. 
 
O CHPC dispõe ainda dos seguintes serviços: 
a) Serviço de Psiquiatria Comunitária: 
Internamento em clínicas de agudos; programas de consulta externa; hospital 
de dia: área de dia; apoio comunitário e intervenções reabilitativas psicossociais. 
 
b) Serviço de doentes residentes: 
Destinado à prestação de cuidados assistenciais aos doentes de evolução 
prolongada institucionalizados. 
 
c) Serviço de Reabilitação: 
Destinado à prevenção da institucionalização e cronocidade de novos doentes 
mentais de evolução prolongada e à fomentação de programas de 
desinstitucionalização. 
 




d) Serviço fr Psiquiatria Forense; 
Tratamento e reabilitação de doentes inimputáveis. 
 
e) Serviço de internamento de curta duração: 
Tratamento de doentes não estabilizados, que exigem níveis elevados de 
intervenção profissional especializada. 
 
f) Serviço de Adições: 
Tratamento de doentes com dependências de álcool, drogas ou outras adições. 
 
g) Serviço de Psicogeriatria: 
Tratamento de doentes agudos com mais de 65 anos. 
 
h) Serviço de doentes difíceis: 
Vocacionado para doentes que exigem vigilância e cuidados especiais, de grande 
intensidade e frequência. 
 
i) Serviço de Violência Familiar: 
Violência doméstica/familiar, dirigindo a sua actividade a vítimas, agressores e 
famílias. 
 
j) Hospital de Dia: 
Prestação de cuidados assistenciais médicos, de enfermagem, psicossociais, 
medicamentos, meios auxiliares de diagnóstico e terapêutica, hoteleiros e 
outros a doentes em regime de internamento a tempo parcial. 
 
k) Serviço de Ambulatório: 




Integra a consulta externa, psiquiatria de ligação e de apoio domiciliário. 
 
Serviços de Suporte à prestação de cuidados de saúde: 
- Unidade Clínica de Apoio; 
- Serviço de Psicologia; 
- Serviço Social; 
- Serviços Farmacêuticos; 
- Serviço de Saúde Ocupacional; 
- Serviço de Formação permanente e comunicação. 
 
(Fonte: Regulamento Interno do CHPC) 
 
 
5.2.2. Quadro de Pessoal  
 
Fonte: Serviço de Pessoal do CHPC 
 




6.  Especialidades do C.H.P.C. 
Consultas ligadas a áreas como: envelhecimento cerebral, patologias do sono, 
sexologia, epilepsia, cefaleias, obesidade/diabetes/dietética, diabetes juvenil, doenças 
infecciosas e SIDA, obstetrícia e ginecologia (sendo estas últimas realizadas na 
Maternidade Bissaya Barreto) são algumas das especialidades do CHPC- Unidade 
Sobral Cid.  
6.1. Especialidades da Consulta Externa 
• Consulta de Psiquiatria Geral; 
• Consulta de Psicogeriatria; 
•  Consulta de Adições; 
•  Consulta de Distúrbios Alimentares; 
•  Consulta de Psiquiatria Forense; 
•  Consulta em Regime Compulsivo; 
•  Consulta de Violência Familiar; 
•  Consulta de Psicologia Geral; 
•  Consulta de Psicologia Forense; 
•  Consulta Cognitivo-Comportamental; 
•  Consulta de Stress Pós Traumático; 
•  Consulta de Psicologia da Adolescência;. 
6.2. Hospital de Dia 
O Hospital de Dia (H.D) do Sobral Cid foi criado para que o doente pudesse 
usufruir de um tratamento intensivo durante o dia sem o “desanexar” do seu meio 
sócio-familiar bem como da comunidade. No entanto áreas como: oligofrenia, 
toxicodependência, alcoolismo primário e demência não são abrangidas pelo 
programa do H.D.  
6.2.1. Actividades do H.D. 
 O esquema geral de actividades para o H.D. consiste em: Tratamento 
farmacológico e psicoterapêutico integrado;  




 Psicoterapias individuais e de grupo;  
 Psicodrama;  
 Jogos Psicodramáticos e outras actividades expressivas; 
 Psicodança; 
 Terapia Cognitivo Comportamental; 
 Treinos de Aptidões Sociais;  
 Relaxamento;   
 Terapias Criativas; 
 Actividades do tipo sócio expressivo e intervenção no sistema familiar; 
 Terapia familiar sistémica. 
6.3. Serviço de Reabilitação  
Na área da reabilitação, este serviço institui a unidade orgânica que se integra no 
campo da acção médica, o qual está encarregue de programar, orientar, coordenar 
e prestar cuidados aos doentes que estão internados, aos residentes e aos de 
ambulatório.  
Relativamente às actividades realizadas na área de reabilitação com os doentes 
internados, estas variam de acordo com a prescrição dos médicos e em conjunto 
com a avaliação que é feita posteriormente pela Terapia Ocupacional (T.O.), os 
quais deliberam um programa de actividades individualizado. Este programa pode 
incluir actividades como:  
6.3.1. Actividades no Serviço de Reabilitação 
 Actividades de vida diária;  
 Actividades criativas;  
 Actividades oficinais;  
 Estimulação psicomotora;  
 Treino de aptidões sociais; actividades socioculturais e recreativas; 
 Orientação na realidade e integração sensorial. 
 
 




6.4. Terapia Ocupacional 
As actividades de T.O. para os doentes com doença prolongada têm como 
objectivo primordial a conservação das capacidades dos doentes, de maneira a que 
estes doentes possam ser o mais autónomo possível. 
6.4.1. Actividades T.O. (com doença prolongada) 
 Actividades da Vida Diária; 
 Actividades Oficinais; 
 Estimulação Psicomotora; 
 Treino de Aptidões Sociais; 
 Actividades Socioculturais e Recreativas e Orientação na Realidade.  
6.4.2. Actividades T.O. (ambulatório) 
Por fim, as actividades de T.O. para os doentes ambulatórios – estas visam que 
estes doentes frequentem terapias ocupacionais em ambulatório, as quais são 
orientadas pelo C.H.P.C., ou por outros hospitais e/ou centros de saúde. Após uma 
avaliação do doente é construído um plano terapêutico, onde as actividades podem 
ser: 
 Actividades da Vida Diária 
 Actividades Criativas  
 Estimulação Psicomotora  
 Treino de Aptidões Sociais  
 Actividades Socioculturais e Recreativas  
Para além destas actividades o C.H.P.C. conta ainda com a ajuda de algumas 










Capítulo VI - Caracterização da População Residente do CHPC – 
Unidade Sobral Cid (2006/2007) 
7. Caracterização 
A caracterização que foi feita teve por base os dois pavilhões de doentes residentes 
do CHPC – o pavilhão 2 (Residentes Masculinos) e o pavilhão 13 (Residentes 
Femininos). 
 
7.1. Pavilhão 2 (Residentes Masculinos) 
•  20 doentes de evolução prolongada; 
•  Média de Idade: 72 anos; 
•  Média de Internamento: 40,07 anos; 
•  Área de proveniência mais comum: área geográfica de Coimbra; 
•  7 doentes mantêm um relacionamento regular com o exterior; 
•  O contacto é feito através de visitas dos familiares e telefonemas; 
•  Apenas 1 doente vai a casa (Natal, Verão e/ou Páscoa); 
•  5 doentes são interditos (tutores: CHPC ou família); 
•  16 doentes não mantêm qualquer ligação à comunidade de origem. 
 
 
7.2. Pavilhão 13 (Residentes Femininos)  
• 36 doentes de evolução prolongada; 
• Média de idade: 69,14 anos; 
• Média de internamento: 44,75 anos; 
• Área de proveniência mais comum: área geográfica de Coimbra e Águeda; 
• 13 doentes mantêm contacto regular com a família; 
• 8 doentes não mantêm relacionamento com a família; 
• Contacto é feito através de visitas dos familiares e telefonemas; 
• 3 doentes passam períodos junto das famílias; 
• 1 dos doentes passa o Natal com uma Enfermeira; 
• 6 doentes são autónomos; 




• 23 doentes são interditos; 
• 31 doentes não mantêm ligação com a comunidade de origem 
 
 
Capítulo VII – Locais de Observação 
8. Diário de Observação 
Este Diário de observação tem como objectivo primordial o relato dos dias 
que passei (ao longo dos 4 meses de estágio) no Centro Hospitalar 
Psiquiátrico de Coimbra – Unidade Sobral Cid. 
Por razões de espaço, não é possível relatar os quatro meses de estágio, assim 
sendo relatarei os primeiros onze dias e outros dias onde presenciei certas 
situações que me pareceram ser pertinentes. 
Numa primeira fase deste estágio, fase esta de conhecimento da instituição, 
nomeadamente as suas acções, onde estive junto da Dra. Arminda Maria Lau 
(coordenadora do serviço social desta instituição) no seu gabinete (no 
Pavilhão 6), a qual disponibilizou bastantes documentos, de forma a que a 
minha inserção fosse mais fácil. Documentos como: 
 Regulamento interno do C.H.P.C; 
 História do Hospital Sobral Cid; 
 Relatório da Comissão Nacional para a reestruturação dos Serviços de 
Saúde Mental – Plano de Acção 2007-2016; 
 Ministério da Saúde e do Trabalho e da Solidariedade – Orientações 
reguladoras da Intervenção Articulada do Apoio Social e dos Cuidados de 
Saúde Continuados dirigidos às pessoas em situação de dependência: 
documento técnico de apoio à sua implementação, instalação e 
funcionamento; 
 Levantamento de dados sobre a Unidade de Residentes do Hospital 
Sobral Cid (H.S.C.) 2006/2007 (Pavilhão 2: Unidade de Residentes de evolução 
prolongada masculinos, Pavilhão 13 – femininos, Pavilhão 14 – unidade de 
residentes masculinos); 
 Livro Verde da Comissão das Comunidades Europeias – Proposta de 
Definição de uma estratégia comunitária no domínio da Saúde Mental; 




 Rede de Referenciação Hospitalar; 
 Algumas portarias do Ministério da Saúde. 
 
Estas leituras revelaram-se bastante úteis, pois serviram-me de alicerce na 
compreensão desta temática. 
A Dra. Arminda Lau e o Dr. Morgado foram os responsáveis pela minha 
integração nesta instituição, onde fui apresentada às pessoas à medida que as 
encontrávamos pelo hospital. Os momentos fulcrais no que diz respeito à 
questão da integração passaram por dois momentos (e ainda continuam a sê-
lo): o momento do café na Bar do hospital de manhã e a seguir à hora de 
almoço bem como a hora de almoço no refeitório onde sempre estive 
acompanhada por pessoal técnico desta instituição. Estes momentos foram e 
continuam a ser muito importantes para mim, uma vez que são momentos de 
convívio com algumas pessoas que aqui trabalham, onde acaba por ser aliviada 
um pouco a pressão que se vive ao trabalhar numa instituição psiquiátrica. 
Ao 4º dia nesta instituição fui orientada para a Dra. Catarina Nogueira 
(Técnica de Serviço Social – Pavilhão 8), a qual revelou uma extrema simpatia 
e sempre disposta a responder a questões que lhe ia colocando. Neste dia 
estive com a Dra. Catarina no Gabinete de Serviço Social – Consultas 
Externas no Pavilhão 15, onde assisti às entrevistas psicossociais feitas por esta 
técnica. Este foi o dia em que “sofri o choque inicial” (pois nunca tinha 
vivenciado uma realidade dura e complicada como é o caso da doença mental). 
Factores como o alcoolismo, pessoas com dependência de substâncias ilícitas, 
stress pós-guerra foram alguns dos factores abordados pelos utentes nestas 
entrevistas de apoio social. 
Ao 5º dia também estive no Pavilhão 15 (no gabinete de serviço social), onde 
alguns dos utentes fizeram referência à componente cultural e social dos 
modos de vida que um indivíduo pode assumir. Aqui fui alertada pela Dra. 
Catarina para a importância de saber olhar para além daquilo que nos é dito. 
Aqui evoca-se a célebre frase do sociólogo Boaventura Sousa Santos “é 
necessário saber olhar para além das fachadas”. Isto porque fiquei 
impressionada com o relato de uma utente com apenas 18 anos (a qual era a 
primeira vez que se dirigia a este hospital) já revelava um espírito de revolta 




para com a sociedade no seu geral. A violência doméstica foi outro tema 
abordado com que lidei neste dia. A violência doméstica pode ser um 
excelente fio condutor para a degradação do bem-estar mental de uma 
pessoa. 
Ao 6º dia assisti pela primeira vez à Reunião de Serviço do Pavilhão 8. Esta 
reunião realiza-se todas as segundas-feiras no Pavilhão 6 da parte da manhã e 
que tem como finalidade discutir os casos que estão a ser acompanhados no 
Pavilhão 8. Nesta reunião, coordenada pelo Dr. Cabeças (médico especialista 
em psiquiatria) participam as diferentes equipas, desde psicólogos, psiquiatras, 
assistentes sociais e enfermeiros. Nesta primeira reunião a que assisti, foram 
mencionadas as patologias dos doentes, bem como factores como a violência 
doméstica, o fenómeno do desemprego, a questão da homossexualidade e a 
questão da pobreza (carência social) extrema. Da parte da tarde assisti a uma 
entrevista feita pela Dra. Conceição (psiquiatra) e a Dra. Catarina (na qual 
também esteve presente a Dra. Ester) a alguns familiares de um doente que 
está internado neste hospital, no Pavilhão 8. Esta entrevista foi importante, na 
medida em que, dada a situação em questão, consegui perceber que em alguns 
casos, os familiares dos doentes são os mais afectados, uma vez não estarem 
preparados para lidar com este tipo de situações.  
Ao 7º dia comecei a estar no Gabinete de Serviço Social do Pavilhão 8. Da 
parte da manhã estive a ler processos de alguns doentes aqui internados. Um 
dos processos que li era referente a um jovem, o qual apresentava um 
diagnóstico de psicose. Mais uma vez, surge a questão do consumo de drogas 
(haxixe). Desde que estou nesta instituição que é possível verificar que o 
consumo de substâncias ilícitas, bem como o consumo excessivo de álcool são 
os dois factores mais evidentes. 
O consumo abusivo destas duas substâncias exerce efeitos (degenerativos) na 
saúde mental (e não só) do ser humano. Estas consequências podem não ser 
observáveis a curto prazo, no entanto estas irão revelar-se com o decorrer 
do tempo, afectando a saúde (no geral) do indivíduo. 
Do ponto de vista sociológico isto terá o seu significado e relevância, como 
por exemplo a análise sócio-económica do indivíduo que recorrem ao uso 
destas substâncias. Pelo que tenho observado, os indivíduos são 




tendencialmente do sexo masculino, os quais possuem dificuldades 
económicas e que apresentam baixos níveis de escolaridade. 
No 8º dia estive no Pavilhão 8, onde assisti a duas entrevistas realizadas pela 
Dra. Catarina a dois doentes deste pavilhão. 
A primeira foi a um doente que precisava de aceder a um computador com 
Internet para poder ler a sua caixa de correio electrónica, pois precisava de 
imprimir um documento que o seu advogado lhe havia enviado 
(nomeadamente uma procuração), o qual tinha de assinar e reenviar ao seu 
advogado. Esta situação advém de um processo que a irmã deste doente 
colocou contra este, o qual é acusado de violar a própria filha. A atitude desta 
irmã é movida por vivências passadas (na sua infância) uma vez esta ter sido 
violentada pelo próprio irmão. Já tinha conhecimento deste caso, pois no 6º 
dia (dia 18/01/2010) assisti a uma entrevista que foi realizada a alguns 
familiares do doente. A Dra. Catarina prontificou-se para ajudar o doente no 
seu pedido, uma vez que este apenas poderia aceder ao computador na 
presença de alguém (dado que o historial deste doente envolve problemas de 
caracter pornográfico). Posto isto a Dra. Catarina colocou algumas questões 
ao doente relativamente à sua situação económica, dado que o doente 
pretende ter alta o quanto antes, pois iniciou um curso tecnológico (Técnico 
de Informática) em Setembro do ano passado, e mesmo as faltas sendo 
devidamente justificadas (neste caso pelo seu internamento no hospital), se 
este não completar um X de horas que são necessárias, não lhe é atribuído o 
diploma final. A bolsa deste curso é aproximadamente no valor do salário 
mínimo nacional mais subsídio de alimentação. Findas estas questões, houve 
uma tentativa em “puxar” pelo doente, no sentido de uma possível 
reaproximação com a sua irmã, uma vez que o doente recusa as visitas desta. 
No entanto o doente refere que isso não irá acontecer. 
O outro caso foi de um doente que foi internado há 19 dias neste hospital 
(internamento por vontade própria), por assumir ser responsável por práticas 
desviantes/ condutas inadequadas desde muito novo (indivíduo com mais ou 
menos 48 anos). Nomeadamente práticas zoófilas e mais tarde a prática de 
actos masturbatórios em público, tendo estes últimos actos accionado 




contornos mais complicados, umas vez que estes foram visionados por duas 
menores, onde uma das quais o pai era GNR e foi alertado para esta situação. 
O doente relatou os seus actos com calma, no entanto qualificou os seus 
actos como “badalhocos e ordinários”, mas que o fazia “apenas por prazer”, 
refere ainda que quando essas ideias surgiam na cabeça, não descansava 
enquanto não “o” fizesse, pois como o próprio doente verbalizou “o cérebro 
não descansava”. 
Após este relato, a Dra. Catarina colocou algumas questões, nomeadamente 
sobre os pais e irmãos (profissão/idade/estado civil); sobre os seus 
relacionamentos (uma vez que já vai no segundo relacionamento – casou duas 
vezes e tem um filho do primeiro casamento); composição do agregado 
familiar (mulher e filha); rendimentos e se vivia em casa própria ou não. De 
seguida advertiu o doente para a gravidade dos seus actos. O doente aparenta 
ter consciência dos seus actos e diz sentir-se muito bem desde que está 
internado, pois como o próprio indica “sinto-me limpo e livre desses 
pensamentos, puro como a minha filha”. O diagnóstico deste doente foi para 
mim (até agora) o mais complicado de equacionar. 
Posto isto, a questão que me assola é a seguinte: 
- Em casos mais complicados, como alguns que pude observar até agora, quais 
são os riscos da sua desinstitucionalização? É evidente que os riscos do 
processo de desinstitucionalização devem ser pensados para todos os casos 
(mais ou menos ligeiros/graves). No entanto, casos com diagnósticos com 
características mais complexas merecem um cuidado “extra”. 
Ao 9º dia nesta instituição estive no Pavilhão 15 (da parte da manhã) a assistir 
às entrevistas de apoio social da Dra. Catarina. Aqui, as problemáticas 
referidas tinham que ver com questões de depressão (nomeadamente 
inquietude e irritabilidade). Os utentes requeriam sobretudo apoio para a 
medicação, uma vez que esta é muito cara e os seus rendimentos 
(salário/pensão/subsídio, etc.) não chegam para cobrir os custos dos 
medicamentos. Outro caso que assisti, foi o de uma mulher com um percurso 
de vida muito complicado, desde os desentendimentos familiares, agressões e 
foi ainda obrigada a fazer um aborto sob ameaça de caçadeira. Para além disto, 




fez ainda referência a distúrbios alimentares (os que por sua vez são possíveis 
fios condutores a futuras perturbações do foro mental. 
Ao 10º dia, da parte da manhã assisti pela segunda vez à reunião de serviço. 
Foram abordadas algumas problemáticas associadas aos diagnósticos dos 
doentes internados no Pavilhão 8, nomeadamente a questão do alcoolismo; 
esquizofrenia (onde foi referido que se não existir um seguimento psiquiátrico 
e social adequado, de forma a reunir condições fulcrais para o tratamento do 
doente, isto pode originar/resultar em comportamentos perigosos para a 
sociedade); tentativas de suicídio (derivado a um diagnóstico de ansiedade 
generalizada – factores psicossociais: filho com autismo, mulher desempregada 
e contexto familiar de conflito); consumo de canabinóides (que resultam em 
episódios psicóticos); depressão novamente (derivado a conflitos familiares, ao 
stress vivido no local de trabalho – condições precárias, o que por sua vez 
conduz a uma situação de exaustão). 
É notável que se o doente tiver uma família apoiante isso será excelente para 
o processo de tratamento do doente. No entanto, a possibilidade de saída do 
contexto normativo poderá por vezes não ser a melhor a melhor opção, pois 
o doente acaba por fugir às normas da sociedade (os tais comportamentos 
desviantes), o que por sua vez poderá conduzir o doente à marginalização. Foi 
ainda mencionado a importância da vida profissional e a integração social dos 
doentes, dado que estas são condições fulcrais no que diz respeito à questão 
da doença mental, pois a sua debilidade e/ou ausência pode provocar danos 
psicológicos no doente. 
 Da parte da tarde estive no Pavilhão 8, onde assisti a uma conversa com 
familiares (nomeadamente a irmã e o pai) de um doente que se encontra 
internado neste pavilhão, o qual tem alta prevista para esta semana. No 
entanto esta irmã revelou-se muito preocupada com a saída do irmão da 
instituição, uma vez que o doente deixa de estar de baixa e terá que voltar ao 
seu local de trabalho. Isto até seria o mais adequado, dado que o facto de o 
doente ter uma ocupação é uma excelente forma de o doente se manter 
distraído. Porém, o doente em questão padece de um atraso mental, o que faz 
com que o seu patrão (este doente trabalha numa padaria como ajudante de 
padeiro na sua zona de residência) abuse, chegando inclusive às agressões 




físicas. A acrescentar a isto, existem horários excessivos (mais de 8 horas/dia). 
Isto é uma questão de direitos humanos. A precariedade que se vive no local 
de trabalho também exerce efeitos no bem-estar psicológico do ser humano. 
Esta precariedade chega ainda a intimidar as pessoas a agirem, a recorrer aos 
meios legais que têm ao seu dispor (nomeadamente o Tribunal de Trabalho) 
para defender os direitos dos trabalhadores. 
Mais tarde estivemos com um doente que ia ter alta no mesmo dia, uma vez 
que, segundo o próprio “estar farto de estar aqui (…) aprendi uma grande 
lição de vida por isso não desejo isto nem ao meu maior inimigo”. Este doente 
foi internado por vontade própria, dado que existiram três tentativas de 
suicídio, a última com veneno de escaravelhos. O doente refere ter tido uma 
vida profissional bastante activa, mas que houve um período em que deixou de 
tomar a medicação, o que fez com que o doente se sentisse alterado. A esta 
situação, é dado o nome de descompensação, ou seja, o doente deixa de 
tomar a medicação. Para além disto, o doente apresenta um consumo 
excessivo de álcool (chegando a consumir até 1,5L de vinho à refeição), o que 
é preocupante, dado que o doente não tem noção da quantidade de álcool 
que ingere e do quão prejudicial é para o seu bem-estar físico e psicológico. 
Este doente durante a conversa apresentou tremores constantes, o que pode 
estar associado ao consumo excessivo de álcool, no entanto nega com toda a 
certeza que estes tremores nada têm a ver com o consumo de álcool, mas sim 
a outro problema qualquer de saúde, pois a irmã do doente também treme “a 
minha irmã também treme (…) até treme mais do que eu (…).” No entanto 
as suas tentativas de suicídio foram designadas de para-suicídio, isto é, formas 
de chamar a atenção. Para além disto, o doente afirmou ter alguns conflitos 
familiares (designadamente os cunhados). 
No 11º dia, da parte da manhã assisti a uma entrevista a uma mãe de um 
doente. É um doente toxicodependente, que começou a consumir drogas 
leves aos 15 anos e aos 20 anos começou a consumir drogas duras (o doente 
tem agora 40 anos). Já não é a primeira vez que o doente é internado nesta 
instituição; já esteve preso três anos. A mãe desabafou um pouco sobre a sua 
situação, dado que o seu percurso de vida é profundamente marcado, uma vez 
ter sofrido algumas perdas (o marido e uma filha). Para além disto, um dos 




seus filhos também tem problemas com a droga, o que já deu origem a 
diversos conflitos familiares. Todos estes factores exerceram em conjunto 
influência sob a mãe, a qual adoptou sempre uma postura positiva ao longo da 
vida. Esta mãe pretendia com esta conversa tentar o adiamento da alta do 
filho, uma vez que o doente tem uma dívida por saldar com um traficante de 
droga da sua zona de residência. O receio da mãe é que o traficante de droga 
descubra o paradeiro do filho e tente matá-lo caso este não pague aquilo que 
deve. O doente regressa a França (onde está a trabalhar) apenas em Março, o 
que faz com esteja “desprotegido” durante algum tempo. O pedido da mãe 
passava pela tentativa de adiar a alta do filho, porque uma vez estando aqui 
dentro, o traficante de droga dificilmente o encontraria. Esta questão não é 
algo que possa ser decidido assim, dado que este tipo de questões 
relacionadas com as altas são avaliadas pelo médico que acompanha o doente 
e caso o médico entenda que o doente necessite de ficar mais tempo 
internado aí sim será então adiada a sua alta. A acrescentar a isto, a mãe é da 
opinião que o filho ainda não está totalmente recuperado, segundo esta o filho 
necessita “de um tratamento mais a fundo (…) o meu filho não está bem”. Ao 
longo desta conversa, a mãe emocionou-se algumas vezes, onde o cansaço era 
evidente. Um dos desabafos desta senhora foi “ (…) heroína (silêncio) … por 
alguma razão essa droga se chama assim, é realmente uma heroína porque 
vence sempre”. 
Esta problemática da toxicodependência é deveras complicada, isto porque 
tive alguma dificuldade nesta entrevista, pois nos momentos em que a mãe se 
emocionava, foi difícil lidar com a situação, porque o sofrimento da mãe era 
visível, mas por outro lado a força que esta senhora mostrava ter tido ao 











9. Caracterização e funcionamento 
9.1. Consulta Externa (Pavilhão 15) 
A consulta externa funciona no pavilhão 15 do CHPC – Unidade Sobral Cid, de 
segunda a sexta-feira entre as 8:30 e as 17:30 horas.  
Aqui é assegurado à população da área de influência o acompanhamento e a 
prestação de cuidados em ambulatório no que diz respeito à Psiquiatria e Saúde 
Mental, o qual é constituído por uma equipa multidisciplinar (médicos, psicólogos, 
enfermeiros e assistentes sociais). 
A primeira consulta devem ser encaminhadas de preferencia pelo(a) médico(a) de 
família. Já no CHPC – Unidade Sobral Cid o pedido de consulta será avaliado por 
um médico triador, o qual determinará o grau de prioridade, orientando o paciente 
para uma consulta geral ou diferenciada. Quanto às consultas subsequentes, estas 
serão marcadas pelo(a) médico(a) assistente. 
 
9.2. Clínica de Psiquiatria Geral Masculinos (Pavilhão 8) 
O inicio deste estágio deu-se neste pavilhão (sem esquecer a integração que foi feita 
antes junto da Dra. Arminda Lau, no Pavilhão 6). 
Neste pavilhão ficam os casos que são enviados pelas urgências dos HUC ou da 
Consulta Externa. 
A Clínica de Psiquiatria Geral Masculina é constituída por dois pisos. O piso inferior 
é constituído por uma sala de estar; por uma Sala de Enfermagem, onde está afixado 
um placard com a informação do doente (número de cama, nome do doente, idade, 
concelho, diagnóstico, médico, assistente social e algumas observações), é também 
aqui que se encontram os processos clínicos dos doentes); a cozinha; o refeitório e 
uma pequena sala com uma mesa de matrecos. 
No piso superior existe alguns gabinetes médicos e um gabinete de Serviço Social, 
este último onde acompanhei a Técnica Superior de Serviço Social, a Drª.  Catarina 
Nogueira.  
As reuniões de serviço deste pavilhão realizam-se às segundas-feiras, onde é 
discutido cada caso ao pormenor pela equipa multidisciplinar.  
O cargo de director deste pavilhão era ocupado pelo Dr. Cabeças, o qual também 
sempre se disponibilizou para me ajudar.  
 




9.3. Unidade de Residentes Masculinos (Pavilhão 2) 
 
Após dois meses no serviço de agudos masculinos no Pavilhão 8 do CHPC, onde 
estive com a Drª. Catarina Nogueira, fui para a Unidade de residentes masculinos 
no Pavilhão 2 para junto da Assistente Social daquele serviço, a Drª. Lurdes Ribeiro.  
Também estive algumas vezes na Unidade de Residentes Femininos (Pavilhão 13), no 
entanto a minha observação focou-se mais no Pavilhão 2. 
Quando entrei pela primeira vez neste pavilhão, o choque foi notável, uma vez que 
é muito diferente do que estava habituada no Pavilhão 8 -  Clínica da psiquiatria 
geral masculina.  
Fui logo abordada por alguns doentes que sentiram a necessidade de saberem quem 
eu era, uma vez que nunca me tinham visto. Recordo ainda de ao entrar, logo à 
porta estava um doente deitado no chão, que insistia em ficar ali e rejeitava o que 
era dito pela enfermeira. 
Fui apresentada à equipa de enfermagem deste pavilhão, a qual se predispôs a 
prestar-me todo o apoio que eu pudesse precisar. 
O Pavilhão é constituído por dois pisos: o piso 0 e o piso 1. No piso 0 estão os 
doentes mais dependentes e que têm maiores dificuldades de locomoção, ao paço 
que no piso 1 estão os menos dependentes e que até ajudam em algumas tarefas 
diárias. 
No piso 0 logo à entrada, do lado esquerdo está o Gabinete de Enfermagem e do 
lado direito uma pequena sala de estar para os doentes que tem uma televisão, um 
sofá e alguns bancos, depois no outro corredor está o Gabinete do Enfermeiro 
chefe, a cozinha e o refeitório dos doentes deste piso; depois noutro corredor 
estão os quartos dos doentes – cada quarto tem três ou quatro camas, cada uma 
com um pequeno poster com a sua identificação feito pelos próprios doentes e 
cada um tem uma mesa-de-cabeceira e um armário onde são guardados os seus 
pertences e vestuário. Neste piso existe ainda uma sala de chuto, onde os doentes 
podem fumar e outra sala onde são prestados os cuidados necessários. Ainda neste 
piso, existe uma ala, onde estão alguns doentes muito dependentes, que não saem 
ao exterior e onde são colocados quando se “portam mal” (independentemente do 
piso a que pertencem). Quando algum doente não cumpre as ordens que lhe são 
dadas e adopta um comportamento inadequado, que possa perturbar o bom 




funcionamento entre os restantes doentes, estes doentes são enviados para esta ala, 
a fim de se acalmarem e mais tarde regressam para junto dos restantes doentes. No 
piso de cima, existe uma sala (que também existe no piso de baixo) onde são 
guardadas algumas roupas e calçado dos doentes; um gabinete onde costuma estar a 
técnica de serviço social, que é também utilizado pelo médico quando visita os 
doentes; o refeitório dos doentes deste piso; os quartos; e um quarto de 
isolamento que é ocupado por um rapaz muito novo que sofre de autismo. Este 
quarto possui uma casa de banho privativa e no quarto apenas existe a cama que 
está fixa ao chão, bem como um sofá, possui ainda uma televisão que está afixada 
junto ao tecto, de forma a que o rapaz não consiga mexer-lhe, uma vez que pode 
ser perigoso para ele próprio quando tem crises. Por fim existe uma sala, com uma 
casa de banho para o pessoal que trabalha neste pavilhão e onde estão os cacifos 
com os pertences destes. 
A rotina deste piso é constituída pelo pequeno-almoço dos doentes que se realiza 
por volta das 8:30, após o pequeno-almoço, alguns doentes gostam de sair e de ir 
tomar o seu café, dirigindo-se antes à Sala de enfermagem, onde lhes é dado algum 
dinheiro (cerca de um euro por doente) e alguns cigarros. Após o café, os doentes 
gostam de deambular pelo exterior do pavilhão e pelo hospital. Por volta das 12:30 
é o almoço, às 16:30 o lanche e às 19:30 o jantar.  
Ao longo do período que estive neste serviço pude constatar que existem poucas 
actividades para os doentes, pois grande parte do tempo é passado a deambular 
pelo pavilhão e pelo exterior. A nível de actividades, existe um professor de 
Educação Física que vai até ao CHPC uma vez por semana, a fim de promover a 
actividade física entre os doentes. Tive a oportunidade de assistir a uma aula de 
educação física. No decorrer da aula fui falando com o professor Hugo, o qual 
referiu que o objectivo dele não passa pelos doentes cumprirem a cem por cento 
os exercícios, mas sim que estes se mexam, para ele o essencial é promover a 
actividade física. O exercício consistia essencialmente numa caminhada pelo CHPC 
e alguns movimentos de aquecimento. Deste pavilhão apenas dois doentes 
participavam nestas aulas, uma vez que eram os únicos que aderiam de livre vontade 
a esta actividade. 
Posto isto, em conjunto com a equipa terapêutica, foi elaborado o Plano de 
Actividades Sócioludoterapêuticas. Este plano visa saídas ao exterior, como por 




exemplo a Feira de Março em Aveiro, férias na Praia de Mira, ida ao Porto para 
assistir a uma peça de teatro, entre outras actividades. Nesta reunião foi estipulado 
os recursos económicos e humanos necessários para cada saída, uma vez que este 
plano tem que ser aprovado pelo Conselho de Administração. O objectivo 
primordial deste plano passa pela promoção da qualidade de vida dos doentes deste 
hospital, o contacto com o exterior. 
No que se refere aos banhos, estes são feitos de acordo com as características dos 
doentes, sendo alguns feitos de manhã, outros da parte de tarde e outros antes do 
jantar.  
Por volta das 17:00 da tarde os doentes vestem o pijama e já não podem sair do 
pavilhão. Aguardam pela hora do jantar que se realiza por volta das 19:00 horas e 
por volta das 22:00 horas são encaminhados para os seus quartos. 
 
9.4. Unidade do Lorvão 
Durante o meu estágio tive a oportunidade de visitar a Unidade do Lorvão, que 
pertence ao Centro Hospitalar Psiquiátrico de Coimbra. Esta oportunidade deveu-
se a conversas que mantive com o Drº. Morgado e a Drª. Lurdes (que também 
trabalha no Lorvão).  
Esta visita revelou-se muito importante, uma vez que foi interessante conhecer 
outra realidade psiquiátrica, como é o caso da Unidade do Lorvão. Esta é uma 
realidade bem diferente, talvez isto se deva um pouco à estrutura desta unidade. 
Nesta visita que teve como “guia” a Drª. Paula Batalim, médica psiquiatra e 
coordenadora dos Residentes da Unidade Sobral Cid e da Unidade do Lorvão, 
participaram ainda o Drº. Pedro Hespanha, a Drª Sílvia Portugal, a Drª. Cláudia 
Nogueira e a aluna Filipa (de Sociologia). 
A Unidade do Lorvão situa-se numa zona rural, a 20 quilómetros da cidade de 
Coimbra, ocupando o antigo Mosteiro Secular de São Mamede de Portugal do 
século X. No final da década de cinquenta foi reconstruído, uma vez que esteve 
muitos séculos abandonado, mantendo a sua fisionomia seiscentista, a qual teve 
como objectivo primordial funcionar como um centro de recuperação de doentes 
mentais. A 5 de Agosto de 1969 (de acordo com o Decreto Lei nº49172/69) a 
colónia agrícola do Lorvão passa a ser designada de Hospital Psiquiátrico do Lorvão, 




designação esta que foi extinta aquando da Portaria nº 1580/2007 de 12 de 
Dezembro, passando a Centro Hospitalar de Coimbra – Unidade do Lorvão. 
 
No dia da visita não havia muitas pessoas, pois os doentes tinham ido visitar a 
Fábrica da Cuétara e da Sumol. 
Um dos aspectos que logo me chamou a atenção foram as grades, factor este que 
transmite logo a ideia de isolamento, de enclausuramento. Começámos esta visita 
por conhecer o espaço exterior do edifício, nomeadamente a sala da Terapia 
Ocupacional, onde nos foram mostrados alguns trabalhos manuais das residentes, 
como toalhas bordadas, tapetes de Arraiolos, etc. Nestes trabalhos, a perfeição era 
profundamente evidente. De seguida conhecemos a Sala da Banda TPC -Trazer por 
Casa, a banda dos residentes, que fazem actuações por várias localidades. Aqui são 
feitos os ensaios da banda. Do exterior conhecemos ainda o antigo Bar. 
Já no interior conhecemos as duas alas: masculina (a qual era subdividida noutra ala 
– a dos mais dependentes) e a ala feminina. Ambas as alas são constituídas por um 
corredor imenso, com um tecto muito alto. Num dos locais, onde estavam 
antigamente os mais dependentes, e que actualmente é onde estão algumas salas 
reservadas para arrumos e outras coisas é extremamente escura, um espaço 
completamente despersonalizado. 
Conhecemos as enfermarias de ambas as alas e no caso da ala feminina, as doentes 
são organizadas por diversas tipologias, onde se tem em conta o seu grau de 
dependência e as suas ligações umas com as outras.  
Tivemos também oportunidade de conhecer a Unidade de Residência Protegida, 
onde se encontram algumas mulheres mais autónomas, as quais são responsáveis 
por quase tudo: fazem as suas compras, tratam da sua roupa (onde nos foi relatado 
um pormenor muito importante: o cuidado com a roupa destas mulheres é muito 
delicado, pois juntaram-se todas e compraram uma máquina de lavar roupa só para 
elas, para que sejam elas a tratar da sua roupa com todo o cuidado). 
Durante a visita, juntou-se a Enfermeira Chefe, sempre cuidadosa e disposta a 
responder ao que lhe era perguntado. Quando se falava da roupa dos doentes, a 
Enfermeira revelou um factor muito interessante: que quando compra a roupa para 
as doentes pergunta sempre primeiro o que é que elas querem e o que gostam. Isto 




revela o cuidado que há por parte da equipa em tentar que os doentes sintam algum 
cuidado pela imagem. 
Conhecemos ainda a Sala de Snoozler (sala de relaxamento), a qual é constituída por 
um colchão de água muito confortável, o qual tive oportunidade de experimentar e 
que está rodeado de duas colunas de água; por uma espécie de berço que é 
“forrado” por cordas de harpa, que ao ser balançado e conjugando a vibração e o 
soar das cordas transmite uma sensação de relaxamento; por um candeeiro de fibra 
óptica; por vários puffs e ainda por um espelho que distorce a imagem. Tudo isto é 
aliado com imagens e cores que são projectadas nas paredes e no tecto. 
A visita a esta unidade foi muito interessante, pois aqui pude constatar que o 
ambiente é muito diferente do CHPC, pois senti que aqui existem doentes com 
patologias bem mais complexas. Uma das coisas que me chocou foi ver um doente 
numa das alas agachado e com os punhos da camisola presos com um cordão, pois 
este mutila-se a si próprio. Outro caso que chocou foi ver um doente totalmente 
nu, uma vez que este come a sua própria roupa. Nesta ala existe ainda uma espécie 
de bacio em alumínio onde estes urinam.  




















Nesta última parte deste relatório reflectirei acerca determinadas situações pelas 
quais fui passando ao longo destes quatro meses de estágio. 
A questão da doença mental é uma questão que assume contornos de extrema 
complexidade. Um dos factores associados à saúde mental é a questão dos direitos 
humanos dos doentes mentais. Assim sendo, importa que estes sejam sempre 
assegurados, uma vez que num dia de estágio assisti a uma situação, a qual me 
deixou a pensar, ou seja, se o que foi feito estava correcto. Relatarei esta situação 
em ambos os sexos, uma vez que não quero mencionar nomes de quem fez as 
coisas. Passo então a relatar a situação: num dos serviços por onde passei, comecei 
a ouvir um choro bastante intenso e quando fui ver o que se passava encontrei um 
doente sentado no chão do refeitório, em roupa interior, a bater insistentemente 
com as mãos no chão a dizer: “eu não quero, não quero”, onde o/a técnico/a dizia-
lhe: “António (nome fictício) tens que ir vestir a tua roupa, não podes estar aqui 
vestido dessa maneira”. Esta ordem não foi acatada pelo doente e este começou a 
chorar cada vez mais, a bater cada vez mais com as mãos no chão e começou a 
gritar cada vez mais alto. O/a técnico/a foi buscar um balde de água e atirou-lhe 
para cima e levou o doente para a sala de castigo com a luz desligada. Esta atitude 
deixou-me um pouco constrangida, pois isto em nada acalmou o doente, antes pelo 
contrário, deixou-o ainda mais enervado. Fui ter com outro/a técnico/a e fomos 
falar com o doente, tentar acalmá-lo. Posto isto a questão que coloco é a seguinte: 
terá sido esta atitude do balde de água fria correcta? Apesar de ser um doente 
mental, é antes de tudo um ser humano, o qual tem os mesmo direitos que os 
outros seres humanos. Foi perceptível que esta atitude tinha como finalidade tentar 
acalmar o doente, mas não foi o mais adequado. É importante não esquecer que o 
doente mental é também ele um ser humano. Esta questão dos direitos humanos foi 
uma questão que sempre me assolou ao longo dos meus quatro meses de estágio. 
Uma das questões das entrevistas que eu apliquei tinha que ver com os direitos 
humanos e pelo que pude constatar as opiniões são muito semelhantes. Para 
exemplificar, passo então a citar alguns excertos das entrevistas: 




“ (…) eu penso que se evoluiu bastante nesse sentido… embora ainda estejamos aquém 
do desejado e aquilo que é o mais dignificante, porque a própria sociedade também tem 
que evoluir… (…)” (Entrevista Nrº1/linha 175-177). 
“(…) foi um avanço enorme… tentamos igualizar… isto é do terreno, de coisas com que 
trabalhamos no dia-a-dia… vou-te dar este exemplo como um exemplo concreto: é não 
excluir novamente e não dar oportunidades de integração e de apoio como fizemos à 
alguns anos atrás … em que os pusemos de facto de uma forma asilar … o evoluir em 
termos de direitos é isto… é percebermos que temos que trabalhar de outra forma não 
é… e darmos outro tipo de apoio às pessoas.” (Entrevista Nrº1/linha 181-187). 
“ Os direitos também é isto… é o direito ao apoio, é o direito à igualdade, é direito a ter 
assistência como noutro hospital… “ (Entrevista Nrº1/linha 193-194) 
“ (…) globalmente pode-se colocar sempre, se um dos direitos… dos direitos é desde logo 
todo o tratamento, ter o direito a ser tratado, cuidado o melhor possível é logo um direito, 
portanto se a pessoa não tiver esse… não tiver essas condições, em princípio estão em 
falta… hmm em falta… a realização desses direitos.” (Entrevista Nrº2/linha 406-410). 
“ (…) de acordo com a necessidade de ajuda e tratamento e também em certos casos a 
protecção da própria e da protecção da sociedade, mas isso tem que ser compaginado 
com os direitos, as liberdades e as garantias individuais. Isto parece fácil de dizer mas às 
vezes é difícil de levar à prática… mas isso tem de ser feito, porque senão estão a ser 
violados esses tais direitos.” (Entrevista Nrº2/linha 414-418). 
“Bem a questão dos direitos humanos deve ser mais que respeitada… (silêncio 
prolongado) … é sempre possível haver abusos…” (Entrevista Nrº3/linha 857-859). 
“E:Concorda com a afirmação de que os cuidados aos doentes mentais têm de respeitar 
os direitos humanos?  
e: De outra forma nem se poderia pensar… (…). No entanto, há aqui situações que 
pode-se configurar o não respeito… por exemplo… faz-me uma aflição… que é falar 
alto, porque eles tem direito a ser tratados com respeito e dignidade… eu às vezes vou na 
rua e se eu ouço alguém a falar um pouco mais alto para o doente eu pergunto logo: 
“como é que é?!” … aflige-me… outra situação… era eles antigamente andarem com 




roupa nada apresentável… andarem com a roupa toda ponteada… até que eu decidi 
ligar para a lavandaria e dizer: “façam favor de terem mais cuidado com a roupa” e a 
pessoa disse-me assim: “oh, mas… coitadinhos…esses doentes nem saem do pavilhão” e 
eu disse-lhe:”desculpe, coitadinha é a senhora e eu… não são eles… nunca mais 
pronuncie essa palavra!” Os direitos são iguais! (…)”Entrevista Nrº4/linha 1040-1057). 
Todos os técnicos quando questionados acerca desta problemática estão de acordo 
que se deve ter sempre em conta os  direitos humanos. No entanto só o psicólogo 
clínico que entrevistei é que revelou que realmente podem existir abusos, chegando 
inclusive a referir um estudo que foi feito que revela que os técnicos estigmatizam 
muito mais os doentes do que a própria sociedade. 
Relativamente à questão da desinstitucionalização psiquiátrica, verifiquei ao longo 
dos quatro meses de estágio que os esforços de todos os técnicos vão nesse 
sentido, no sentido de colmatar a institucionalização do doente, como o médico 
psiquiatra que entrevistei afirmou: “a restituição do paciente à… a uma vida plena… 
digamos não estar dependente… de instituições e de facto auto determinar-se (…)” 
(Entrevista Nrº2/linha 385-386). De facto existe a preocupação da equipa em 
“devolver” ao doente as suas capacidades, sem claro, esquecer que em algumas 
patologias que dificultem mais este processo. Ao fim ao cabo, a preocupação vai no 
sentido de devolver a diginidade que é “roubada” ao doente por estar internado 
numa instituição do foro psiquiátrico. 
Outra questão que me suscitou uma peculiar atenção, desde que comecei a estagiar, 
foi a questão do estigma. O estigma é por assim dizer, o maior obstáculo pelo qual 
o doente mental passa quando sai do hospital. O doente é sempre rotulado como 
doente mental, por ter estado internado numa instituiçao psiquiátrica. O psicólogo 
que entrevistei deu grande ênfase a essa questão, uma vez que se encontra a redigir 
um artigo sobre esta questão. “o estigma… é de longe o maior… porque é uma 
questão que… digamos que… é transversal aos diversos settings da vida das pessoas… 
ao trabalho, portanto ao setting laboral… ao setting comunitário, ou seja o de 
referência… é claramente o maior obstáculo… O que por sua vez é dificultado por falta 
de retaguardas… de emprego protegido… normalização da vida laboral… enfim…” 
(Entrevista Nrº3/linha 888-892). 




Todos os entrevistados demonstraram uma grande sensibilidade relativamente a 
esta questão, pois a sua profissão e a sua experiência assim o “exige”.  
A pergunta que coloquei ao médico psiquiatra e ao psicólogo clínico relativamente 
ao caso que mais marcou enquanto profissional, teve como propósito tentar 
perceber aqté que ponto estes dois profissionais (uma vez por serem aqueles que 
lidam com a doença de uma forma mais técnica, ao passo que os técnicos de serviço 
social focam o seu trabalho na parte do social) mantêm alguma distância da 
realidade psiquiátrica e até que ponto conseguem manter alguma neutralidade.  
“Bem…eu não consigo eleger um… agora… as situações que mais marcam, eu acho que 
são aquelas que… que pela sua dificuldade e dramatismo… mexem connosco não é?” 
(Entrevista Nrº2/linha 363-365). Este excerto retirado da entrevista aplicada ao 
médico psiquiatra revela que para este profissional é complicado manter algum 
distanciamento da realidade psiquiatra, pois tal como o próprio afirmou, as 
situações mais dramáticas por mais neutro que uma pessoa tente ser, é complicado 
não “atingirem” a pessoa, uma vez que existem situações que a certa altura já se 
esgotaram todas as possibilidades. “não é possível a uma certa altura fazer mais de que 
aquilo que se faz e de facto nessas situações que eu acho que se pode falar num lado 
trágico destas… desta realidade que são as pessoas de facto … de tal maneira … isso 
interpela-nos esse sofrimento (…).”(Entrevista Nrº2/linha 374-377). 
Ao passo que o psicólogo clínico respondeu: “Se calhar até vai cair mal… a certa 
altura nós de facto temos que nos desligar de… de muitas coisas e até… digamos do 
ponto de vista formal existe a empatia e a simpatia. A simpatia é aquela que nós fazemos 
com os amigos, que partilhamos o sofrimento, ao passo que a empatia não… a empatia 
possibilita-nos entender o sofrimento, mas sem partilhar dele… Portanto nunca me deixei 
envolver nesse sentido… também por razões técnicas.” (Entrevista Nrº3/linha 750-755). 
Esta resposta revela, que o técnico em questão prefere manter algum 
distanciamento e como o próprio refere, por questões técnicas, utilizando a 
dicontomia simpatia/empatia para expressar a sua opinião.  
No que diz respeito ao papel das famílias e a apoio que é prestado por estas, 
verificou-se que as realidades são diferentes, consoante o caso, se é nos agudos se é 
nos crónicos. No caso dos agudos, verifica-se que a família na maior parte dos casos 
é presente, ao passo que nos residentes, a família em alguns casos já quase que não 




existe (atendendo ao escalão etário predominante nos crónicos), no entanto, as 
visitas mantêm-se, onde em alguns casos as visitas são semanais. 
“Acho que… sim de uma forma geral, a família preocupa-se e está presente… numa 
forma geral. Agora a questão é que também a família, as famílias que encontramos são 
um bocado diferentes das famílias tradicionais, encontramos famílias que… onde há vários 
membros, com mais que um casamento, com filhos de várias ligações, portanto… são 
famílias por um lado maiores, mas mais… mais complexas (risos), menos unitárias não é? 
Menos unitárias do que no passado e depois encontramos também casos que felizmente 
não são a maioria, encontramos casos de recusa de colaboração… relacionamentos 
quebrados com … com relações digamos que já não existem, portanto há pessoas que 
estão isoladas… total ou parcialmente muito isoladas e… e que não querem 
inclusivamente voltar para casa dos familiares e portanto isso coloca questões … enfim… 
que tem que ser atendidas … (…) “ (Entrevista Nrº1/linha 434-444).  
“Depende dos casos…Já tive casos em que não tivemos qualquer tipo de ajuda por parte 
da família, pelo contrário… só desajuda não é… no sentido da família propiciar não direi 
voluntariamente… mas propiciar a recaída do doente. Em muitos casos até adia o 
processo terapêutico. Tive casos em que não houve ajuda. Eu não estou a tecer juízos de 
valor, mas isto muitas vezes sucede porque as pessoas estão muito cansadas… e em que 
as pessoas se sentem um bocado desesperadas não é e que já não acreditam… mas 
muitas vezes é possível melhorar as coisas. A nível de reabilitação… sim é muito 
importante. Por exemplo… se nós controlarmos um factor que é a expressividade 
emocional… que aborda a temperatura emocional da relação interpessoal entre o doente 
e os seus significativos, pode ser família ou não… ou seja… pessoas com quem contactam 
muito directamente, onde existem alguns critérios… o hipercriticismo… as pessoas são 
sempre hipercríticas no sentido de que está tudo mal, o que é pouco reforçador… são três 
critérios: o primeiro critério é o hipercriticismo, o segundo é a hostilidade e o terceiro, que 
aparentemente pode parecer contraditório mas não é, é o hiperenvolvimento , como a 
mãe que acompanha sempre o filho não é, ou seja… tudo o que ultrapassa a natural 
preocupação não é, uma espécie de cápsula (..).” (Entrevista Nrº2/linha 830/846). 
Relativamente ao processo de desinstitucionalização, as opiniões parecem ser 
unânimes, na medida em que ainda há muita coisa que tem que ser feita, pois há que 
garantir que este seja efectuado da forma mais correcta e de forma a que o doente 




e a sua família/amigos sinta que há uma retaguarda de apoio, que não pode falhar 
nunca. 
A Sociologia como ciência social que analisa a sociedade e que com os seus 
métodos e teorias pode constituir um excelente instrumento de compreensão das 
situações, nomeadamente a questão da doença mental. 
A representação social que é feita da psiquiatria remete-a essencialmente para a 
vertente biomédica, verificando-se então uma espécie de cultura de resistência à 
psiquiatrização do sofrimento mental.  
Uma vez que as doenças podem ter como razão tanto factores de ordem natural 
(biomédicas) como factores de ordem social, a cura da doença mental pode ser 
facilitada pelo conhecimento do contexto social em que os indivíduos que padecem 
de doença mental vivem. 
 
Considerações Finais: 
Não se deve esquecer que o doente que padece de qualquer tipo de doença 
mental ve-se confrontado diariamente com obstáculos, os quais apenas 
perturbam o seu processo de integração na sociedade. Um dos problemas mais 
preocupantes é o rótulo que é atrubuído ao doente mental, uma vez que 
vivemos numa sociedade mal informada sobre o que é a doença mental, o 
estigma parece estar profundamente marcado no cultura portuguesa. É frequente 
ouvir expressões como” coitado, é maluquinho” ou então “é louco, é preciso ter 
cuidado”. Quando questiono sick or bastard, é no sentido de contrariar esta 
rotulagem que é feita. Já o próprio termo “doente” parece-me um pouco pesado, 
pois quando se está doente, significa que algo não está bem, isto é, não é normal 
e não sendo normal isto pode justificar alguns termos que são frequentemente 
usados. Alguns técnicos do CHPC – Unidade Sobral Cid optam por usar o termo 
“utente”, o qual a  meu ver parece-me mais adequado, pois não assume uma 
carga tão negativa. 
Seria talvez importante apostar em acções de sensibilização, de forma a que a 
sociedade se sinta informada sobre o que é verdadeiramente a doença mental. Já 
se começa a verificar a existência de seminários nesta área, mas é necessário que 




estes sejam profundamente divulgados e essencialmente que sejam abertos a 
toda a população. Deveria começar-se esta divulgaçao de informação nos jovens, 
organizar acções deste género em escolas. 
Posto isto, é necessário ter em conta a multiplicidade de factores que conduzem 
o ser humano a sofrer de doença mental. Para além de poder já existir uma 
predisposição para sofrer de alguma doença (antecedentes familiares, etc.) 
podem existir factores externos ao indivíduo, nomeadamente situações de stress, 
como a perda do emprego, dificuldades económicas, ou situações de stress pós 
traumático, etc. O produto destes factores (biológicos ou sociais) podem fazer 
com que o indivíduo se sinta em situações de desespero, o que por si só, é o 
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O presente trabalho tem por objectivo analisar se a aplicação de um método 
estatístico não-paramétrico, a Análise de Cluster, aos sistemas de rating de 
investimento poderá revelar tendências significativas sobre o desempenho das acções 
cotadas em bolsa. 
Para concretização destes objectivos, primeiramente, fez-se uma revisão das 
várias teorias sobre a formação dos preços deste a vertente mais geral até às teorias 
específicas da formação de preços nos mercados de acções.  
Depois apresenta-se a metodologia dos ratings StockmarksTM, publicados 
pela Sadif – Investment Analytics, cujos ratings serão usados no nosso teste empírico 
sobre a fiabilidade dos métodos não paramétricos. 
Identificados os grupos de empresas com as melhores (piores) valorizações, 
analisamos através do algoritmo k-means se os seus centróides se posicionam em 
locais significativamente diferentes no espaço definido pelas variáveis explicativas 
dos ratings de investimento durante os períodos de mercado bull e bear. 
Os resultados obtidos sugerem que tanto no período bull, como no período 
bear, as empresas com as melhores ou piores valorizações se posicionam em espaços 
significativamente diferentes no espaço definido pelas variáveis explicativas 
constantes dos ratings StockMarksTM. 
 
Palavras-Chave: Investimento, Preços das Acções, Rating, StockMarksTM  
 
  








The present study aims to examine whether the application of a non-
parametric statistical method, the Cluster’s Analysis, to investment rating systems 
can reveal significant trends on the performance of quoted shares on the stock 
exchange. 
To accomplish those goals, a review on the various theories on price making 
in the equity market, from the most general to the specific theories is first done. 
The methodology of StockmarksTM ratings, published by SADIF – 
Investment Analytics and whose ratings are used in our empirical test on the 
reliability of non-parametrical methods, is presented next. 
After identifying the groups of companies with best (worst) ratings, we 
analyze if their centroids position themselves in significantly different locations in 
the space defined by the explanatory variables of investment ratings during bull and 
bear market periods. 
The results found suggest that in the bull period as well as in the bear period 
the companies with the best or worse ratings position themselves in locations 
significantly different in the space defined by the explanatory variables of the 
StockMarks’ ratings. 
 
Key-words: Investment, Stocks Price, rating, StockMarksTM 
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1.1 Apresentação e justificação do estudo 
 
Decorrente da recente crise financeira mundial os mercados financeiros 
passaram a ser marcados pelo aumento da desconfiança dos investidores nos seus 
investimentos ou em novas oportunidades de investimento. Com o objectivo de 
escolherem os melhores e competitivos activos financeiros que lhes possam oferecer 
boas perspectivas de obterem lucros dos seus investimentos os investidores passaram 
a preocupar-se mais com a obtenção de ferramentas ou de mecanismos que 
disponibilizem informações relevantes sobre os negócios em bolsa. 
Muitas destes mecanismos ou ferramentas, sejam elas baseadas em modelos de 
mercado tradicionais ou em novas perspectivas do mercado, disponibilizam várias 
informações onde constam os mais variados factores ou parâmetros que explicam os 
preços das acções.  
Se os investidores conseguirem determinar ou terem disponíveis ferramentas 
que identifiquem quais os parâmetros dos preços das acções, ou seja, factores que 
contribuem para a evolução dos preços das acções no mercado financeiro, estarão 
melhor preparados para atingir os seus objectivos. Para que tal aconteça, ou seja, 
para que os investidores obtenham informações relevantes devem seguir alguns 
passos indispensáveis para terem sucesso no mercado, tais como (Marques Mendes)1:  
1. Acompanhar o mercado – é necessário rever as informações de 
mercado antes de escolher a estratégia de investimento adequado ao 
perfil de um determinado investidor;  
2. Escolher uma estratégia – não existe uma estratégia de investimento 
única para todos os investidores, ou seja, cada investidor ao definir a 
sua estratégia de investimento tem de definir qual o curso de acção 
pretendido para o seu investimento, qual o âmbito do seu 
                                                 
1
 António Marques Mendes, Six Steps For Sucessful Investing, 
http://www.sadifanalytics.com/academy/learnabout/sixsteps/ 
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investimento, assunção do risco e por último a diversificação da 
carteira;  
3. Ser cuidadoso na selecção de acções e do tempo de investimento – 
para se ter sucesso no mercado financeiro é necessário que o 
investidor disponha de ferramentas adequadas na tomada de decisões 
e seguir caminhos disciplinados e profundos em 4 etapas, mapping, 
tracking, screening e due diligence; 
4. Criar uma carteira bem diversificada e ponderada – pode ser criada 
de duas maneiras distintas (num único exercício ou através de 
pequenos passos em contínuo), sendo que para se ter certeza que os 
títulos foram escolhidos de forma consistente e atempada, tanto numa 
como noutra, devem sempre construir as suas carteiras numa lista 
previamente criada de acções para monitorização; 
5. Administrar com sabedoria o portfólio – é um passo determinante 
para o sucesso do investimento, porque de pouco servirá escolher as 
melhores acções e carteiras se não as gerir correctamente e,  
6. Analisar regularmente o seu desempenho – para uma análise correcta 
do desempenho da acção os investidores dever ter em atenção alguns 
passos importantes, tais como, a preservação dos ganhos, a 
mensuração dos retornos, a aferição dos resultados alcançados e a 
análise dos factores que explicam o retorno alcançado e aprender com 
a experiência.   
Para garantir que os investidores estão a pagar o preço justo por um activo 
financeiro, qualquer decisão de investimento deve ter em consideração todos esses 
passos, com o objectivo de obterem as informações relevantes sobre a situação geral 
do mercado financeiro, as características e o preço dos activos financeiros, a taxa de 
rendibilidade e o risco inerente ao investimento, não se descuidando também do 
negócio da empresa, ou seja, em saber qual o modelo de governação, a estrutura de 
accionistas, os resultados financeiros, entre outras informações.  
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Ao longo da história foram surgindo vários modelos ou ferramentas que 
procuram identificar os parâmetros que explicam os preços da acções, ou seja, que 
disponibilizam informações relevantes sobre o mercado financeiro, entre as quais, as 
publicações e as ferramentas de análises de investimento que são disponibilizadas 
pelas empresas de serviço de rating ou de consultadoria financeira.  
Um exemplo deste tipo é a SADIF – Investment Analytics, uma empresa de 
prestação de serviços de investimento. As ofertas da SADIF – Investment Analitics, 
giram principalmente em torno do serviço de classificação de acções, StockMarksTM, 
que analisa a capacidade de atracção de investimento a longo prazo das empresas.  
As avaliações e classificações dos investimentos são apresentadas através dos 
ratings StockMarksTM: Total StockMark (SMT), Management StockMark (SMM), 
Price StockMark (SMP), Classical StockMark (SMC), Volatility StockMark (SMV) e 
Outperformance StockMark (SMO).  Estes ratings são calculados tendo em conta 
todos os factores de mercado ou de negócio que podem influenciar a evolução da 
performance financeira das empresas. 
Qualquer dos mecanismos ou modelos que explicam os movimentos 
financeiros necessitam de testes empíricos para comprovar a fiabilidade das suas 
hipóteses. Ao longo da história foram efectuados inúmeros testes aos modelos que 
explicam as determinantes dos preços dos activos financeiros, no decorrer deste 
trabalho será apresentada a evolução da história sobre as teorias da formação dos 
preços. 
O objectivo deste trabalho de investigação é determinar se os grupos 
homogéneos de empresas seleccionados com base no algoritmo de clustering têm 
características estáveis ao longo do tempo, ou seja, se ao longo do tempo a selecção 
de grupos de empresas feita pela Análise de Clusters, com base nos resultados das 
classificações dos ratings SMB, SMM e SML, demonstram que os parâmetros destes 
ratings explicam de forma estável e inequívocas a evolução das empresas cotadas 
nos mercados financeiros em estudo.  
Obtidos os grupos de empresas, tem-se como objectivo analisar empiricamente 
cada grupo homogéneo, identificar e interpretar as características diferenciadoras dos 
centróides dos grupos homogéneos para todos os mercados financeiros, tendo em 
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conta o seu posicionamento definido pelas variáveis explicativas durante os períodos 
de mercado, Bull Markets e Bear Markets. 
Além da presente introdução neste capítulo este trabalho está estruturado como 
se segue. No segundo capítulo apresenta-se a revisão da literatura das teorias sobre a 
formação dos preços dos bens e serviços desde os tempos primórdios até às teorias 
actuais mais direccionadas para o mercado financeiro. No terceiro capítulo apresenta-
se a empresa SADIF – Investment Analytics e a metodologia dos ratings 
StockmarksTM. No quarto capítulo, descreve-se a natureza dos dados, as variáveis 
utilizadas e as técnicas estatísticas de tratamento e análise de dados. Em seguida, no 
quarto capítulo, expõem-se e discutem-se os principais resultados empíricos. Por fim, 
encerra-se com as principais conclusões. 
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2 TEORIAS SOBRE A DETERMINAÇÃO DOS 
PREÇOS 
 
Neste capítulo faz-se uma revisão da evolução ao longo dos séculos das ideias 
sobre as determinantes dos preços, desde a consideração dos custos como factor 
determinante dos preços pela Escola Clássica, passando pela Revolução 
Marginalista, que por sua vez, considerou a utilidade marginal como factor essencial, 
até as ideias mais específicas na actualidade sobre a determinação dos preços nos 
mercados financeiros, assunto essencial deste trabalho. 
 
2.1 A história das teorias sobre a formação dos preços 
 
A teoria sobre as formas de determinação dos preços dos bens teve ao longo 
destes três séculos várias ideias e percepções sobre a valorização dos bens e serviços 
(Dimson et al. 1999).  
No início dos estudos sobre a formação dos preços dos bens e activos foi dada 
ênfase aos aspectos mais amplos de avaliação.  Em anos mais recentes,  a atenção 
virou-se para descrição de mercados específicos e para a valorização dos títulos 
individuais. 
As teorias gerais e as específicas consideram como determinantes dos preços 
aspectos ou ideias diferentes, sendo que, as primeiras explicam a determinação dos 
preços com base em custos de produção (Escola Clássica) ou custo de reposição 
(rácio q de Tobin), por outro lado, as ideias introduzidas pela Revolução 
Marginalista protagonizada por autores como Jevons ou Walras, através da 
introdução do conceito utilidade marginal ou a escassez na formação de preços. 
Enquanto o objectivo principal teorias específicas é a identificação dos factores 
determinantes dos preços em mercados financeiros. Ao longo dos anos foram 
surgindo teorias específicas com diferenças entre si, sobretudo no comportamento 
dos mercados ou dos indivíduos quando tomam a decisão de investimento. Exemplos 
disso são as teorias com base em hipóteses de mercados eficientes (CAPM, APT), 
com uma das características principais, a racionalidade ilimitada dos intervenientes, e 
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também as teorias que introduziram factores comportamentais na explicação das 
decisões dos investidores (Teoria da expectativa de Keynes, The Coherent Market 
Hypothesis de Tonis Vaga, The Fractal Market Hypothesis de Edgar E. Peters e as 
chamadas Finanças Comportamentais, onde se inclui a Teoria da Perspectiva de 
Kahneman e Tversky).  
 
2.1.1 Teorias Gerais 
 
As teorias gerais sobre a formação de preços foram desenvolvidas numa 
época em que existiam várias questões sobre qual o valor dos bens ou como deviam 
ser fixadas os preços dos bens ou serviços numa troca comercial. O desenvolvimento 
destas teorias tinham sempre subjacente a ideia de equilíbrio no mercado de bens e 
serviços, e tanto na Escola Clássica como na Escola Marginalista, esse equilíbrio é 
obtido através da igualdade entre a oferta e a procura dos bens e serviços, sendo por 
isso, essencial fazer antes de começar a explicar os princípios de cada teoria um 
resumo da história da Lei da Oferta e da Procura. 
 
2.1.1.1 A Lei da Oferta e da Procura 
 
O conceito da Lei da Oferta e da Procura foi primeiramente utilizado na 
época medieval muçulmana, como defende Ibn Taymiyyah (1263 – 1328). Para 
Taymiyyah se a necessidade ou o desejo por certos bens aumentar num momento em 
que estes bens estão indisponíveis, o preço desses bens aumentará, por outro lado, se 
a disponibilidade desses bens aumentar, o preço descerá (Davis et al. 2003). 
Autores clássicos também deram importância a Lei da Oferta e da Procura, 
como David Ricardo (1821) que dedicou um capítulo inteiro no seu livro Principles 
of Political Economy and Taxation.2 
                                                 
2
 RICARDO, David (1821), On The Principles of Political Economy and Taxation, Batoche Books, 
Kitchener, 2001, página 279. 
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Com a Revolução Marginalista, protagonizada principalmente por W. Stanley 
Jevons, Carl Menger e Léon Walras, os preços dos bens e serviços continuaram a ser 
determinados com base na Lei da Oferta e da Procura, só que estes preços devem ter 
como base a utilidade marginal dos bens.  
O primeiro gráfico da Lei da Oferta e da Procura foi desenhado por um 
professor inglês de Engenharia da Universidade de Edimburgo, Henry Charles 
Fleemeng Jenkin (1833-1885), no seu trabalho On the Graphical Representation of 
Supply and Demand (1870). Trabalho esse que foi aproveitado por Alfred Marshall 
para em 1890 no seu livro Principles of Economics desenvolver a sua teoria 
económica.3 
Depois de uma breve passagem sobre a história da Lei da Oferta e da Procura 
convém explicar mais pormenorizadamente o seu conceito. Em qualquer compra de 
bens e serviços (pão, educação, viagens aéreas, jornais entre outros) constata-se que 
existe uma relação inversa entre o preço e a quantidade: quando o preço sobe, a 
quantidade procurada diminui, e vice-versa, ou que existe uma relação positiva entre 
o preço e a quantidade ofertada. 
A Lei da Procura estabelece que quando o preço de um bem se aumenta e 
todas as outras coisas permanecem inalteradas, a quantidade procurada desse bem 
diminui Para que se verifique os pressupostos desta lei é necessário que, para além 
do preço, todas as variáveis que possam influenciar os compradores de bens e 
serviços se mantenham inalteradas (Lieberman, Hall, 2007). 
O factor mais importante que determina o comportamento de uma empresa 
nos mercados é a relação entre o preço dos produtos e a quantidade que uma empresa 
considera mais vantajosa. Esta relação é determinada pela Lei da Oferta.  
 Assim, o preço e a quantidade ofertada são positivamente relacionados, 
sendo que quando o preço aumenta, a quantidade oferecida também aumenta. É a 
chamada Lei da Oferta, que determina que, quando o preço de um bem eleva e todas 
                                                 
3
 A.D. Brownlie and M. F. Lloyd Prichard, 1963 (http://en.wikipedia.org/wiki/Supply_and_demand) 
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as outras variáveis permanecem inalteradas, a 
(Lieberman, Hall, 2007).
A intersecção entre a curva da oferta (mostra a relação entre seu preço e a 
quantidade em que produtores desejam produzir e colocar à venda por um 
determinado período de tempo) e curva da procur
quantidade em que o cliente deseja comprar por período de tempo) determina o preço 
de mercado do bem ou serviço e a quantidade que deverá ser produzida ou 
consumida. É o ponto de equilíbrio, como pode
Figura 2.
 
Lieberman e Hall (2007) defendem que se o preço de mercado for superior ao 
preço de equilíbrio há excesso de oferta, o que pressiona os produt
preço para poderem vender os seus produtos, enquanto se situar abaixo do ponto de 
equilíbrio há excesso de procura o que força a um aumento do preço de mercado. 
Um aumento da curva da procura aumenta tanto o preço de equilíbrio como a 
quantidade de equilíbrio, por sua vez, uma diminuição da curva da oferta diminui 
tanto o preço de equilíbrio como a quantidade de equilíbrio. Enquanto um aumento 
da curva da oferta aumenta a quantidade de equilíbrio e diminui o preço de 
nálise não-paramétrica
quantidade oferecida do bem se eleva 
 
a (a relação entre o preço e a 
-se ver na figura seguint
1 – Intersecção das curvas da Oferta e da Procura
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equilíbrio, uma diminuição da curva da oferta diminui a quantidade de equilíbrio e 
aumenta o preço de equilíbrio (Lieberman e Hall 2007). 
 
2.1.1.1.1 O modelo Cobweb ou modelo da Teia de Aranha 
 
Ainda nesta temática e tendo em atenção a dinâmica existente nos mercados 
de bens e serviços é importante referir um modelo que explica a formação dos preços 
dos bens com base na Lei da Oferta e da Procura, o modelo da Teia de Aranha 
(Modelo Cobweb). 
Os produtores tomam numerosas decisões que podem influenciar as forças do 
mercado, decisões que vão desde a contratação ou despedimento de colaboradores, a 
construção de novas instalações, introdução de novos produtos e muitas outras 
situações que podem provocar ajustamentos de longo prazo no mercado. Também 
podem surgir situações inesperadas em que seja necessários ajustamentos das 
condições do mercado, tais como, condições climatéricas desfavoráveis, quebras, 
pragas ou doenças imprevistas. 
Um exemplo de actividade em que os produtores têm de estar atentos à 
necessidade de se adaptarem aos ajustamentos do mercado é a actividade agrícola. 
As decisões dos produtores quanto às quantidades a produzir são tomadas num 
período anterior à sua comercialização, como acontece com os produtos agrícolas, 
que por não poderem ser armazenados de um ano para outro, são produzidos um ano 
antes da sua venda.  
Assim, um agricultor tem de decidir a quantidade que ele colocará à venda 
antes mesmo de conhecer o preço de mercado. Mas conhece o preço praticado no ano 
anterior e com base na expectativa de esse preço se manter no ano em que se inicia 
calcula a quantidade que coloca no mercado. Entretanto, se o preço do ano anterior 
for alto a colheita para o ano tenderá a ser maior e da mesma forma se o preço do ano 
anterior for baixo, a colheita para o ano seguinte será também baixa.  
Com o objectivo de explicar o que alguns agricultores faziam na fixação dos 
preços e das quantidades necessárias para satisfazerem o mercado surgiu nos anos 
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vinte e trinta um modelo chamado de cobweb, também conhecido como o modelo da 
Teia de Aranha. 
O modelo cobweb é um sistema dinâmico de determinação dos preços e das 
quantidades que descreve a flutuação dos preços como resultado da interacção entre 
a função procura, dependente do preço corrente, e a função oferta, dependente do 
preço esperado (Brianzoni et al. 2008).  
O trabalho The Cobweb Theorem, publicado em 1938 por economista 
americano Mordecai Ezekiel (1899-1974), é o mais detalhado e o importante sobre o 
modelo Cobweb. Neste trabalho, que vem na sequência de várias investigações 
efectuadas por vários autores nos anos vinte sobre os preços dos bens, Ezequiel 
explicou as flutuações na produção e nos preços agrícolas ocorridos na época através 
de um modelo que se baseia nas expectativas dos produtores relativas a manutenção 
ou não das condições dos mercados nos anos seguintes (Waugh, 1964).  
Antes do trabalho de Ezekiel surgiram alguns trabalhos que explicavam as 
flutuações dos preços na época, servindo de base para o trabalho de Ezekiel, sendo os 
mais importantes os efectuados por Henry I Moore (1917), que demonstrou que o 
preço corrente do algodão era determinado pelo tamanho da colheita corrente, e que 
esta também era influenciada pelo preço do ano anterior; Arthur Hanau (1927), que 
descobriu que o preço corrente dos porcos na Alemanha reflectia a produção corrente 
de porcos, sendo que a produção corrente era influenciada pela preço anterior dos 
porcos; e Nicholas Kaldor (1934), que aparentemente foi o primeiro a usar o termo 
“Cobweb” (Waugh, 1964).  
Ezekiel considerou três processos de ajustamentos dos preços e quantidades 
no modelo Cobweb: convergente, em que o cobweb converge em direcção ao 
equilíbrio de mercado, divergente, em que o modelo cobweb diverge do equilíbrio, e 
por último a tendência contínua, em que as oscilações ocorrem na mesma magnitude, 
não ocorrendo qualquer divergência nem convergência do sistema cobweb (Blaug, 
Lloyd, 2008).  
O modelo cobweb de ajustamento convergente ocorre quando a inclinação da 
curva da procura for menor do que a inclinação da curva da oferta. Ao passar dos 
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períodos a flutuação do preço e da quantidade dos 
mais estreita (Waugh, 1964
Suponhamos que no período 1 o preço de mercado de um produto é P1, 
assim, de acordo com a curva da oferta, no período 2, o produtor estará disposto 
disponibilizar para oferta ao mercado Q2, sendo 
preço do produto terá de ser P2, preço ao qual os consumidores estão dispostos a 
pagarem. Tendo como base o preço P2, no período 3, os produtores decidem reduzir 
a sua produção para Q3, que é uma quantidade a que os consumid
mais por elas ao preço P3. No período 4 tendo mais uma vez como referência o preço 
do ano anterior, P3 os produtores decidem aumentar a produção para o período 4, 
Q4. O ajustamento dos preços e das quantidades continua a sua convergência atr





curva da oferta for menor do que a inclinação da curva da procura, do que a 
inclinação da curva oferta
Com base no preço P1 do período 1 os produtores decidem colocar no 




que a única forma de venderem o 
2.2 – Modelo Cobweb Convergente 
 de ajustamento divergente ocorre quando a inclinação da 
 (Waugh, 1964).  
) 
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-se cada vez 
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oferecidas no mercado os consumidores estão disponíveis a pagar P2 para obterem os 
produtos. No período 3 os produtor
na decisão da quantidade a oferecer ao mercado, e assim sucessivamente, o 
ajustamento dos preços e das quantidades avança, cada vez mais se afastando do 
ponto de equilíbrio de mercado. 
Figura 
 
Por último, o modelo cobweb com aj
oferta e da procura apresentam a mesma inclinação conforme podemos ver na figura 
seguinte.  
Os produtores no período 2 decidem produzir Q2 de um determinado 
produto, tendo como base o preço que vigorava no período 1, P1. Por sua vez os 
consumidores estão disponíveis a comprar estas quantidades ao preço de P2. No 
período seguinte, os produtores vo
decidem produzir Q3, enquanto os compradores estão dispostos a pagar P3, 
verificando-se o mesmo preço do período 1. O processo repete




es voltam a ter em conta o preço do ano anterior 
 
2.3 – Modelo Cobweb Divergente 
ustamento contínuo, em que as curvas da 
ltam a ter em conta o preço do ano anterior, P2, e 
-se indefinidamente, 
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Para Ezekiel o modelo 
de três condições: (1) onde a produção é completamente determinada pela resposta 
do produtor ao preço numa situação de pura competição…; (2) onde o tempo 
necessário a produção requer pelo menos um período inteir
determinado pela oferta disponível (Waugh, 1964). 
Algumas críticas ou extensões ao modelo 
dos anos, como o trabalhos de N.S. Buchanan (1939), Gustav Akerman (1957), Marc 
Nerlove (1958) e John F. Muth
diferenciação entre a ajustamento dos preços de longo prazo em relação a de curto 
prazo (a resposta a uma alteração no mercado de curto prazo é feita de forma mais 
rápida do que na de longo prazo), e a assun
(para estes autores num mercado também os ajustamentos podem ser parciais, não 





Figura 2.4 – Modelo Cobweb Contínuo 
cobweb só pode ser aplicado mediante o cumprimento 
o…; e (3) onde o preço é 
 
cobweb foram surgindo ao longo 
 (1961), que criticaram inexistência de qualquer 
ção de ajustamento totais num período 
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2.1.1.2 A teoria de mark
 
Pela dinâmica dos mercados, onde são muitos os factores que contribuem 
para a formação dos preços do bens de serviço, é importante também identificar 
também teorias que explicam a formação dos preços de bens e serviços numa 
perspectiva diferente e alternat
Todas as empresas que investem no desenvolvimento do seu negócio, seja 
através do aperfeiçoamento dos seus actuais produtos ou desenvolvimento de novos 
produtos, na contratação de mão
tipos de custos relacionados com a sua actividade, pretende que o preço de mercado 
aplicado aos seus produtos gere lucros que possam cobrir todos os custos de 
produção.  
O mark-up consiste na diferença entre os custos (mão
indirectos, custos de transporte, custos de armazenamento, custos de distribuição e os 
custos de comercialização) e os preços de venda dos bens. Este método consiste na 
aplicação de uma percentage
representado em quantia (quando é aplicado um montante fixo sobre o custo de 
produção) ou em percentagem do preço de venda do produto
A fórmula de determinação do preço de venda dos be
o mark-up é (Vickers, 2005)
 
 




iva, como é o caso da teoria de mark-up
-de-obra, na construção de novas instalações e outros 
-
m sobre o custo de produção. O mark-up
 (Vickers, 2005). 
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Suponhamos que um vendedor de televisões compra numa empresa da 
especialidade por 150€, e pretende revender na sua loja por 180€ (valores unitários). 
O mark-up seria 30€ (180
16,67% (30/180) e a percenta
Para uma determinação correcta do preço de venda do mercado é preciso 
determinar correctamente qual o percentual do 
O mark-up inicial, expressa em percentagem, é a
para todos os produtos e tem como objectivos cobrir todos os custos e
desejável (Vickers, 2005). 
Ilustração 
 
Para concluir, uma pequena referência a um trabalho importante sobre esta 
temática efectuado por um economista polaco, Michal Kalecki (1899
aplicou a determinação do 
que as empresas em gera
estabelecem seus preços com base em 
custos (Eichner, 1985). 
 
2.1.1.3 Os custos como base da explicação da formação de preços
 
2.1.1.3.1 A Escola Clássica
 
A preocupação em sab
comercial foi sempre um dos principais 
primeira fase foram os economistas clássicos que introduziram a ideia da formação 
de preços com base nos custos,
autores como James Tobin, que introduziu na economia o rácio 
custos de reposição dos activos 
nálise não-paramétrica
-150), em percentagem do mark-up sobre preço de venda 
gem do mark-up sobre os custos totais é 20% (30/150).
mark-up inicial que terá de ser usado. 
 média dos mark
 
2.2 – Fórmula de cálculo de Mark-up inicial 
mark-up ao caso empresas oligopolistas. 
l, e especialmente aquelas nos sectores oligopolísticos, 
uma certa percentagem de mark
 
er qual o valor dos bens e serviços numa transacção 
temas estudados pelos economistas. Numa 
 os custos de trabalho, ideia que foi retomada por 
q, que tem na base os 









-up sobre os 
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Essencialmente a escola clássica defendia a teoria valor trabalho, em que o 
preço de um bem ou serviço é explicado por custos de produção relativos 
(usualmente, os custos de mão-de-obra) 4  foi incapaz de explicar a discrepância 
existente entre o valor em uso e o valor na troca das mercadorias.  
A lei de mercados de Jean-Baptiste Say (1803) foi a base da lei de mercados 
da teoria clássica, e defendia que a oferta cria a sua própria procura, ou seja, o 
processo de produção dos bens e serviços a serem vendidos no mercado gera a 
criação de rendimentos aos quais esses bens ou serviços podem ser comprados, pois 
o preço final é igual ao custo dos factores de trabalho. A ideia é que o valor de um 
bem é determinado pela quantidade directa ou indirectamente de trabalho necessária 
a produção desse bem.  
Como veremos mais adiante a teoria do valor trabalho viria a ser substituída 
pela teoria marginalista, todavia é importante referir um trabalho efectuado em 1960 
por um conceituado economista italiano, Piero Sraffa (1898-1983), na tentativa de 
aperfeiçoar a teoria de valor trabalho dos economistas clássicos. As conclusões de 
Sraffa vêm publicadas no seu livro Production of Commodities by Means of 
Commodities (Produção de Mercadorias por Meio de Mercadorias).  
Para Sraffa o valor dos bens não devia ser só medido em unidades de trabalho 
dispendidas na sua produção, mas também com as unidades físicas que estes bens 
que são utilizados no processo produtivo. Na sua explicação utilizou um sistema com 
todas as mercadorias que entram na produção de outras mercadorias, o que ele 
chamou de mercadoria padrão. Esta mercadoria padrão conserva o mesmo preço 
mesmo se houver variações no salário ou lucros, o que não acontece se fosse uma 
simples mercadoria (Façanha et al. 1979).  
Assim, Sraffa chega a conclusão que as mercadorias são produzidas por meio 
de mercadorias, e os preços ou o valor dos bens são determinados, em última análise, 
pelo tempo de trabalho que é gasto na produção dessas mercadorias. 
                                                 
4
 Se um bem X custava, para ser produzida, o dobro que a mercadoria Y, o preço do bem X seria duas 
vezes maior que o preço de Y. 
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Com o avançar dos anos foram surgindo novas teorias que
importância dos custos na formação dos preços dos bens ou serviços, entre as quais o 
rácio q de Tobin, que será o assunto do próximo sub capítulo. 
 
2.1.1.3.2 O rácio q de Tobin
 
Em 1968, com a publicação dos trabalhos de William C. Brainard e James 
Tobin, Pitfalls in financial model
um ano mais tarde, em 1969, James Tobin com a publicação de 
equilibrium approach to monetar
Banking, a comunidade económica assistiu a introdução de um novo conceito de 
análise de mercado, o rácio 
 
Buiter (2003) refere
do mercado de bens de capital 




Brainard e Tobin (1968)
importância do papel desempenhado p
investimento de capital das empresas (
O rácio q de Tobin foi baseada na ideia de que os investidores só investem 
enquanto uma unidade monetária dispendida num investimento aumentar o valor de 




-building, na revista American Economic Review
y theory, na revista Journal of Money Credit and 
q de Tobin (Tobin’s q).  
-se ao rácio q de Tobin como a relação entre as avaliaçõ
e os seus custos de substituição. O rácio 
ão bolsista de uma empresa e o custo de reposição dos seus 
 
2.3 – Fórmula de cálculo o rácio q de Tobin 
 proporam o rácio q como um indicador 









q compara o 
da 
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Se o valor do q marginal 5  for maior que um, as empresas pode fazer 
investimentos adicionais, uma vez que o valor do novo capital investido excederá o 
seu custo, por outro lado, se o q for menor que um, a empresa não terá qualquer 
motivação para investir em novos projectos, ou seja, a empresa iniciará um processo 
de desinvestimento, através da venda ou liquidação dos activos que dispõe. 
Assim, as empresas podem fazer novos investimentos, se o valor de mercado 
desses investimentos forem maiores que o custo de aquisição, e optar pela 
diminuição dos investimentos, se os valores de mercado forem menores do que o 
custo de aquisição dos investimentos adicionais.  
No mercado de capital, o rácio q passou a ser usado para determinar o nível 
de investimento de um investidor de acordo com as variações macroeconómicas que 
traduzem em variações nos preços dos activos financeiros. 
Essencialmente Tobin desenvolveu um rácio que baseia na assunção de que 
as empresas devem continuar a investir enquanto o seu valor de mercado exceder o 
seu custo de reposição dos activos. Para um investidor determinar o valor de 
mercado de uma empresa leva em atenção os movimentos dos preços dos activos no 
mercado financeiro. Quando o rácio q está alto, o investimento também está e o 
correspondente valor de mercado da empresa também está alto.  
Estudos efectuados sobre se a ideia de que um rácio q alto é consistente com 
a sobrevalorização do preço dos activos financeiros provaram que o rácio q alto pode 
ser enganador, podendo dar um falso sinal de sobrevalorização dos preços. 
Badrinath e Kini (1990) através de um estudo empírico comprovaram que 
acções com rácio q baixo acabaram por ter melhor performance no mercado do que 
acções com um rácio q alto (Badrinath, Kini, 1994). 
Outro estudo empírico realizado por Holland e Myers (1979), que esperavam 
que quando o valor de mercado é menor do que o custo de reposição (q <1) as 
aquisições iriam aumentar, contrariamente as hipóteses chegaram a conclusão que as 
aquisições aumentavam enquanto o rácio q também aumentava. 
                                                 
5Os autores Brainard e James Tobin referem-se nos seus trabalhos ao valor do q marginal: o quociente 
entre o valor de mercado de uma unidade adicional de capital e o seu custo de reposição. 
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Mais recentemente Wright e Smithers (2000) refutaram a ideia da obtenção 
de falsos sinais na avaliação com base no rácio q de Tobin, referindo que revela 
sinais importantes aos investidores, como por exemplo, saber o risco de segurar uma 
acção é muito alta. Quando q é alto o risco é alto, o risco é alto e quando o q é alto 
por um longo período o perigo de perder dinheiro nos mercados financeiros é 
elevado. 
Mais ainda Wright e Smithers (2000) nos seus trabalhos determinaram o 
mercado está sobrevalorizado quando o rácio q é alto, ou seja, quando os aumentos 
nos preços das acções aumenta a valorização das empresas, em relação ao seu 
resultado líquido, e o mercado está subvalorizado quando o rácio q é baixo. 
Essencialmente o contributo de Tobin foi muito importante para os 
investidores pois é usado com um indicador de sobrevalorização ou subvalorização 
dos mercados financeiros. Os investidores passaram a dispor de um rácio importante 
na tomada de decisões financeiras, pois o rácio q de Tobin consegue sintetizar todas 
as informações disponíveis no mercado sobre os resultados futuros das empresas 
cotadas.  
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2.1.1.4 Revolução Marginalista 
 
A história sobre a evolução do conhecimento na formação dos preços dos 
bens ou serviços regista que, a partir de 1870 surgiu uma nova corrente, a chamada 
Revolução Marginalista, que introduziu o conceito da utilidade marginal, 
concretamente a utilidade marginal decrescente, como uma característica 
fundamental do preço, diferente dos pressupostos clássicos que vigoravam na época.  
Com a Revolução Marginalista a formação dos preços dos bens ou serviços 
passaram a ser explicadas através do conceito da utilidade marginal. Segundo a lei da 
utilidade decrescente, à medida que a quantidade consumida de um bem aumenta a 
utilidade marginal desse bem tende a diminuir. Como exemplo, se um individuo esta 
com fome, a primeira peça de fruta tem uma utilidade enorme, sendo que esta 
utilidade vai diminuindo à medida que se vai adicionando mais unidades de frutas.  
O desenvolvimento da teoria da utilidade teve como protagonistas Hermann 
Heinrich Gossen (1854), autor de “The Development of the Laws of Human 
Intercourse and the Consequent Rules of Human Action, Wiliam Stanley Jevons 
(1871), autor da obra The Theory of Political Economy, Carl Menger (1871), autor de 
Grundsätze der Volkswirtschafslehre e Léon Walras 1874 através do Livro Eléments 
d’économie politique pure 6 . A seguir apresenta-se os principais princípios dos 
trabalhos destes autores. 
 
2.1.1.4.1 Hermann Heinrich Gossen 
 
O trabalho pioneiro de Gossen, talvez o mais desconhecido dos quatro 
autores, foi ignorado na Alemanha, mas lançou as bases de princípio da teoria da 
                                                 
6
 SELIGMAN, Edwin R. A (1905), Marginal Economics Utility,The Macmillan Company, Publishers 
(Reimpresso de The Encyclopedia of the Social Sciences), página 576. 
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utilidade marginal, tendo sido redescoberto separadamente por Jevons, Menger e 
Walras7.  
Os princípios base do
1) À medida que a quantidade consumida de um bem aumenta a 
utilidade marginal tende a diminuir, ou seja, a utilidade adicional que 
se consegue com o consumo de uma quantidade adicional de um bem 
diminui a medida que aumenta o consumo (i.e. lei da utilidade 
marginal decrescente 
Gossen a intensidade de uma satisfação diminui continuamente até 
que se atinja a saciedade completa, se continuarmos com a mesma 
satisfação sem interrupção ao longo do tempo; 
2) Um agente gasta os seus recursos disponíveis de forma que o rácio da 
utilidade marginal dos bens ou serviços em relação ao seu preço seja 
igual ao mesmo rácio para todos os outros serviços (i. e.·
em que U é a utilidade, 
preço do bem ou serviço i)
máxima satisfação, um indivíduo tem que procurar uma utilidade 
parcial de cada bem ou serviço, mas ao mesmo tempo atribuir um 
peso igual a utilidade de cada bem; 
3) Um bem ou serviço tem valor quando a sua procura supera 
(escassez subjectiva é a fonte do valor). 
 
Apesar do trabalho de Gossen ter sido embrionária na introdução da utilidade 
marginal decrescente na economia, era desconhecido. 
                                        
7
 Jevons refere na sua obra que é claro que Gossen lhe antecipou no que diz respeito aos princípios 
gerais e métodos sobre a teoria da utilidade marginal




 trabalho de Gossen resumem-se a três leis
– law of diminishing marginal utility
 
 a quantidade do bem ou serviço i e 
. Gossen diz que na tentativa de obter a 
 
 
Os trabalhos de Jevons, 
         
” (JEVONS, Stanley W. A Teoria da Economia 
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Menger e Walras reintroduziram a teoria de utilida
marcando finalmente a Revolução Marginalista de 1871
 
2.1.1.4.2 Wiliam Stanley Jevons
 
Jevons através da sua obra 
sua teoria de valor, através do emprego do conceito de utilidade marginal que ele 
chamou de final degree of utility
(concebida como a utilidade do incremento marginal) dividido pelo tamanho 
incremento marginal, onde este aumento é muito pequeno
583). 
Jevons 1996 diferencia também a utilidade total proveniente de qualquer bem 
ou serviço e a utilidade vinculada a qualquer porção particular do bem ou serviço. 
Para isso dá exemplo da comida, que a utilidade total desta é a sobrevivência, todavia 
se subtrairmos apenas uma décima parte, a nossa perda na utilidade total não será 
grande. Se for retirada sucessivamente uma décima parte o sofrimento do indivíduo 
será maior. Às partes que o Jevons refere que tira da alimentação chamava
acréscimo, significando que cada acréscimo de comida é menos necessário, ou a sua 
utilidade é menor que o acréscimo anterior
Figura 2.
nálise não-paramétrica
de marginal lançada por Gossen, 
-1874. 
 
The Theory of Political Economy
, que se refere ao “quociente de utilidade marginal 
” (Young
  
5 – Conceito da utilidade marginal (Jevons, 1996)
) 
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 desenvolveu a 
do 
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A figura anterior explica o exemplo anterior da alimentação. Imagine  que a 
linha ox a quantidade de comida dividida em dez partes iguais, sendo que os 
rectângulos representam a utilidade do acréscimo de comid
último acréscimo é pequena, portanto à medida que se aproxima de 0, cada 
acréscimo exibe um rectângulo menor.
Com o objectivo de determinar o valor dos bens ou serviços numa troca 
comercial Jevons desenvolveu a teoria da troca. Para
dois bens quaisquer será o inverso à relação dos graus finais de utilidade das 
quantidades dos bens disponíveis para consumo depois que a troca se completar”
Assim, com base na 
qualidades uniformes ou homogéneas, qualquer quantidade desse bem pode ser usada 
indiferentemente no lugar de uma quantidade igual, ou seja, todas as quantidades 
desse bem devem ser considerados na troca na mesma proporção, Jevons considerou 
que sendo o bem  e o bem 
por uma relação diferente das outras partes no mesmo mercado. Assim se 
quantidade total de bem da comunidade A e 
pela comunidade B, uma parte de 
proporção que  está para 
1996).  
Mais ainda, Jevons refere que em equilíbrio as utilidades das partes trocadas 
devem ser iguais para cada parte interessada, sendo que os graus de utilidade de 
umas partes trocadas devem estar na proporção inversa das utilidades de outras 
partes trocadas. Assim, Jev
 
                                        
9
 Tradução de "The ratio of exchange of any two commodities will be the reciprocal of the ratio of the 
final degrees of utility of the quantities of commodity available for consumption after the exchange is 
completed." – Jevons, 1871: p.95 (
nálise não-paramétrica
a. Assim a utilidade do 
 
 Jevons “a relação de troca de 
sua Lei da Indiferença, que significa que se u
 homogéneos, nenhuma parte deles pode ser trocada 
 a quantidade total de bem trocada 
 deve estar para uma parte de 
. Então temos:  ou 
ons considerou a seguinte equação da troca:






m bem é de 
 for a 










•  O grau de utilidade da parte de y recebida pela comunidade A;
•   Grau de utilidade da parte x recebida pela comunidade B e;
• 
à uma comunidade B.
2.1.1.4.3 Carl Menger
 
Na mesma época de Jevons, mas de forma independente, também Carl 
Menger, através da sua obra, 
importância da utilidade marginal, ao afirmar que o valor dos bens não estava no 
trabalho necessário para a sua produç
retirar delas no sentido de satisfazer as suas necessidades
 O seu contributo para a Revolução Marginalista pode
define o valor como “
quantidades concretas de bens adquirem pelo facto de na sat
necessidades termos consciência de depender do facto de se dispor delas
2004, página 116).  
Comparativamente à teoria do valor de Jevons, que 
valor fez uma derivação de uma equação matemática de equivalência ou igualdade 
de valor entre duas quantidades de bens, Menger expressou as suas teorias através de 
tabelas numéricas e exemplos. Menger construiu o seguinte quadro: 
nálise não-paramétrica
;  
 Simboliza o grau final de utilidade da parte de x, depois de 
a à uma comunidade B; 




Principles of Economics (1871), 
ão, mas na utilidade que cada indivíduo poderia 
 (Menger, 2004)
-se ver quando ele 
a importância que, para nós, os bens co










ncretos ou as 
” (Menger, 
a sua teoria de 




Supõe-se que as diversas colunas (I, II, III, IV…) indicam as necessidades 
dos indivíduos que são satisfeitas através da compra de bens ou serviços e as linhas 
indicam os acréscimos sucessivos a estas necessidades. Mais ainda que a escala I 
indica a importância da satisfação da alimentação para um indivíduo. A primeira 
unidade de alimentação tem para ele o valor 10. A segunda terá valor 9. Assim, 
quanto mais esse individuo se alimentar, menor será a satisfação que cada acréscimo 
unitário de alimento lhe pro
ilustrada pelos números sucessivamente menores da coluna, ou seja, cada aumento de 
alimentação consumida dá menos satisfação adicional que a unidade imediatamente 
anterior. Um exemplo 
sucessivos à sua necessidade de alimentação, estando assim, na coluna I linha 4. A 
utilidade da quarta unidade de alimentação é 7. 
Comparando a necessidade de alimentação na coluna I com a necessidade de 
fumo na coluna V, quando o indivíduo fizer o quinto acréscimo à necessidade de 
alimentação, a utilidade marginal deste quinto acréscimo é igual à utilidade da 
primeira necessidade de fumar. 
 
nálise não-paramétrica
2.6 – Teoria do Valor (Menger, 2004, p:127) 
 
porcionará. A utilidade marginal decrescente fica 










Três anos mais tarde, em 1874, a Revolução Marginalista teve uma 
contribuição de um economista francês, 
sofisticada do que as dos anteriores economistas, Jevons e Menger. Walras 
introduziu o conceito de equilíbrio geral, 
Walras adoptou a noção de utilidade marginal e de escassez da teoria de valor 
do seu pai Auguste Walras (1831), tendo referido que o valor dos bens depende tanto 
da utilidade e da escassez (“
coisas ou bens que são por um lado 
qualquer necessidade) e, por outro lado que só existem à nossa disposição em 
quantidades limitadas) num
satisfação total das necessidades)
Relativamente a formação dos preços Walras começa por definir o valor de 
troca de um bem por outro como a propriedade que certas coisas têm de não serem 
obtidas nem cedidas gratuitamente, mas de 
quantidades contra outras coisas, de que se tem necessidade
Walras (1996) defendeu que, tanto numa troca comercial de dois bens, como 
numa troca de vários bens, os elementos necessários para a formação 
correntes ou de equilíbrio são as curvas de utilidade ou de necessidade de 
mercadorias dos participantes nessa troca. 
Para Walras se um individuo esta a procura de bens para satisfazer as suas 
necessidades, então alguns dos outros bens está a s
consequentemente o valor desta oferta terá de ser igual ao valor dos bens da procura. 
Assim, para quaisquer bens procurados 
 devem ter a seguinte relação
 





Léon Walras, uma demonstração mais 
que teve um grande impacto na Economia
rareté”). Para ele a escassez é uma característica das 
úteis (servem para qualquer uso ou satisfazem 
 dado momento não existem em quantidade t
 (Walras, 1996). 
serem compradas e vendidas em certas 
 (Walras, 1996)
 
er oferecido para troca, e 
 e os bens oferecidos 
10: 
 





al para a 
.  
dos preços 
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Estabelecido o equilíbrio entre a oferta e a procura, Walras introduziu o 
conceito da utilidade ao supor que um dos bens (imagine 
que para os indivíduos lhes interesse procurar o bem 
Como existia uma igualdade entre a oferta e a procura de todos os bens haverá aos 
preços actuais excesso da procura em relação à procura de 
relação à procura dos restantes bens.
Walras conclui que s
mercado onde a troca é feita com intervenção de numerário, se todas as coisas 
permanecerem iguais e a utilidade de uma desses bens aumentar ou diminuir para 
um ou para vários dos intervenientes, o preço dessa mercadoria em num
aumentará ou diminuirá. Se todas as coisas permanecerem iguais e a quantidade de 
uma dessas mercadorias aumentar ou diminuir em um ou em vários dos vendedores, 
o preço dessa mercadoria diminuirá ou aumentará
Estes foram os autores qu
explicação dos preços dos bens, foram os pioneiros nesta temática, que marcaram o 
inicio da chamada Revolução Marginalista, que continuou com outros trabalhos
seguiram-se nesta temática sendo os mais marca
(1872) e Francis Ysidro Edgeworth (1881).
nálise não-paramétrica
) aumenta, levando a 
, oferecendo a contraparti
 e excesso da oferta em 
 
endo dadas vários bens em equilíbrio geral num 
 (Walras, 1996). 
e introduziram o conceito da utilidade marginal na 
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Teorias específicas sobre o preço dos activos financeiros 
 
Ao longo dos anos, com o crescimento das transacções financeiras e o 
desenvolvimento dos mercados financeiros, foram surgindo teorias explicativas das 
forças dos mercados financeiros. As teorias, como o CAPM, o APT ou as Finanças 
Comportamentais, são de grande importância para poder determinar como evoluiu a 
formação dos preços dos activos financeiros. 
 
2.1.1.5 Risco e Incerteza no Mercado Financeiro – A Teoria das Carteiras de 
Markowitz  
 
As finanças tiveram uma grande transformação com a publicação do famoso 
artigo de Harry Markowitz (1927), Portfolio Selection, publicado em 1952 no 
Journal of Finance.  
O artigo publicado foi uma importante contribuição para a teoria sobre a 
formação dos preços dos activos financeiros, pois marcou o início da medição do 
risco dos activos financeiros, servindo de base para posteriores trabalhos, como o de 
James Tobin em 1958, Liquidity preference as behaviour toward risk, o CAPM – 
Capital Asset Pricing Model e a Hipótese da Eficiência dos Mercados Financeiros de 
Eugene Fama (Curto 2002).  
A principal contribuição que esta teoria teve foi possibilitar aos investidores 
racionais e com aversão ao risco, a escolha de carteiras óptimas em termos de risco e 
de rentabilidade, através da consideração apenas da média e variância da 
rentabilidade das carteiras de activos (Pires, 2008).  
Permitiu aos investidores identificar oportunidades de mercado, em saber 
quais as carteiras que pode escolher, e de entre estas carteiras, qual é que maximiza a 
sua utilidade (Curto, 2002).  
Segundo Markowitz, a escolha de uma carteira óptima tem lugar na fronteira 
eficiente, onde se encontra os activos ou carteiras de activos que “dominam” os 
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outros activos ou carteiras de activos, com melhores rentabilidades para cada nível de 
risco financeiro. 
Para Markowitz (1952) a rentabilidade de uma carteira dos títulos é dada pela 
média das rentabilidades esperadas dos activos que a compõem. Considerou no seu 
trabalho que a fronteira eficiente é obtida, representando num gráfico a rentabilidade 
esperada versus a medida de risco (desvio padrão), todas as combinações de títulos. 
Por último Markowitz defendeu que qualquer investidor racional ao procurar obter 
aumentar a sua rentabilidade e reduzir os riscos do seu investimento segue uma 
estratégia de diversificação protegendo de situações desfavoráveis no mercado de 
capitais. 
 Em 1958, Tobin usou a análise de Markowitz, inserindo a taxa de juro sem 
risco e propôs o Teorema da Separação, que admite que o investidor pode aplicar 
uma parte da sua riqueza num activo sem risco e a outra parte em activos com risco 
(Pinho, Soares, 2007). 
 
2.1.1.6 Correlações de Mercado 
 
Com o desenvolvimento dos mercados financeiros tornou-se necessário aos 
investidores procurarem explicações para as tendências ou movimentos dos preços 
dos títulos e identificar a relação existente entre o risco de um activo e o seu retorno 
esperado. Entre as teorias que tinham como objectivo resolverem estas questões 
importantes no desenvolvimento da teoria financeira pode-se encontrar a Teoria de 
Dow e os modelos de determinação dos preços dos activos financeiros como o 
CAPM e o APT. 
 
2.1.1.6.1 A Teoria de Dow  
 
A Teoria de Dow é uma teoria de mercado que surgiu quando, em 1887, 
Charles Henry Dow elaborou os primeiros trabalhos estatísticos acerca da existência 
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de ciclos no mercado de capitais. Para perceber como surgiu esta teoria segue-se um 
pequeno resumo da vida de Dow. 
Charles Henry Dow (1851-1902) foi um jornalista dos EUA que trabalhou em 
alguns jornais da época como o Springfield Republican (1869), Providence Journal 
(1875), tendo sido, neste último que Dow começou a interessar por assuntos 
económicos, depois de escrever um artigo sobre os sistemas de transporte entre 
Providence e Nova Iorque. Anos mais tarde trabalhou com Edward Jones no jornal 
Providence Sunday Dispatch, formando em 1882 a Dow Jones & Company, que 
distribuía boletins económicos sobre o mercado de capitais chamado Customer’s 
Afternoon Letter, que se tornou mais tarde The Wall Street Journal. O primeiro 
índice, o chamado Dow Jones Industrial Average (DJIA) publicado em 1884 por 
Dow incluía 11 títulos (9 do sector dos caminhos de ferro e dois do sector da 
indústria). Um mais tarde criou Dow Jones Rail Average (DJRA). Estas médias 
foram criadas com o objectivo de identificarem padrões de comportamento de 
mercado que permitissem antecipar movimentos futuros do mercado de capitais 
(Schannep, 2008).  
Para Schannep (2008), Dow comparava os movimentos dos mercados 
capitais aos movimentos do mar11 , e enumerava alguns princípios e regras que 
descreviam os movimentos das bolsas. Para Dow, o mercado de capitais reflecte 
tudo, ou seja, se uma empresa apresenta bons resultados nos seus negócios, os títulos 
também deviam comportar-se bem no mercado de capitais, porque as variáveis ou os 
factores que podem influenciar a procura e a oferta estão reflectidos nos preços dos 
títulos.  
A Teoria de Dow defende que o mercado tem três tendências ou movimentos 
dos preços dos títulos: primária, é a tendência principal de um mercado; secundária 
                                                 
11Segundo Schannep (2008), Dow comparava o movimento dos preços com as marés do mar, dizendo 
que os investidores para confirmarem se a maré esta certa deviam verificar, se à beira-mar, a tendência 
da maré esta correcta. No mercado de capitais para identificar se a preços dos títulos (marés) do índice 
DJIA estavam correctas, Dow aconselhava os investidores a confirmarem os movimentos de preços do 
índice DJRA. As médias dos índices devem-se confirmar uma à outra, o que significa que nenhuma 
subida ou descida neles se pode verificar, sem que ambas dessem o mesmo sinal de tendência. 
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ou intermédia, a tendência secundária não é mais que uma correcção na tendência 
primária e menor ou diária, está para a tendência secundária tal como esta está para 
a primeira (Schannep, 2008). 
A tendência primária ou principal corresponde a tendência mais importante 
e mais extensa (pode manter durante um ou mais anos) correspondendo a 
movimentos descendentes e ascendentes do mercado. Estes movimentos são 
chamados de Bull Market (o mercado apresenta uma tendência de subida prolongada) 
e Bear Market (o mercado apresenta uma tendência de queda prolongada). Há três 
tipos de movimentos primários correspondentes a tendência primária (Schannep, 
2008, página 6): 
1. Primeiro movimento, é a tendência básica do mercado conhecida como 
bull market ou bear market, a forma de ter sucesso no mercado é 
prever este movimento;  
2. Primeiro bear market, longo movimento de descida de preços dos 
títulos interrompido por importantes rallies e é causado por problemas 
na economia e não é ultrapassada enquanto os preços dos títulos não 
descontarem o pior que tiver para acontecer. Esta fase tem três fases: 
a. Fase de forte optimismo e muita especulação, em que todas as 
pessoas compram acções, em que todas as correcções dos 
preços no mercados são tidas como oportunidades de negócios, 
até que uma dessas correcções signifique uma inversão da 
tendência, começando a perder o optimismo os investidores ao 
negociarem os seus títulos; 
b. É a fase onde ocorrem maiores quedas de preços e dos 
resultados dos negócios das empresas, e os investidores 
começam a vender as suas acções; 
c. É a fase da descrença total, desespero e falta de confiança, 
levando a venda das acções dos investidores que mantiveram 
as suas posições abertas. 
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3. Primeiro bull market, movimento de subida dos preços dos títulos, por 
causa das melhorias das condições de negócios. Também há 3 fases de 
movimentos: 
a. É uma fase que começa com algum pessimismo, as notícias são 
negativas e os preços atingem mínimos históricos, mas por 
causa de qualquer correcção que demonstra uma inversão da 
tendência os investidores começam a comprar títulos e 
acumular valores; 
b. Fase fundamental em que se regista o maior aumento do preço 
das acções devido aos aumentos dos resultados das empresas e 
melhoria da envolvente económica, os compradores começam 
a comprar as acções elevando os preços das acções; 
c. É marcado por um excesso de confiança e muita especulação 
que acaba por aumentar muito os preços dos títulos, 
provocando ganhos elevados para investidores que 
acumularam na primeira fase os títulos. 
 
A tendência secundária ou intermédia é uma tendência que pode durar entre 
3 semanas a 12 semanas, e pode ser considerado com uma importante descida no 
primeiro Bull Market ou uma importante recuperação do primeiro Bear Market. 
Na tendência menor ou diária os movimentos dos preços normalmente 
referem-se às variações diárias e que não duram mais de 3 semanas. Estes 
movimentos reflectem as pequenas flutuações da tendência secundária.  
Robert Rhea depois de anos de estudo sobre a Teoria de Dow identificou três 
grandes pressupostos da Teoria de Dow: (1) a manipulação, a tendência primária 
nunca pode ser manipulada; (2) as médias descontam tudo, o mercado de capitais 
reflecte toda a informação conhecida, reflectindo no mercado através do preço todas 
as expectativas, esperanças, desapontamentos e todos conhecimentos ou experiência 
de qualquer um que conheça o mínimo de mercados capitais; (3) a teoria não é 
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infalível, a Teoria de Dow não é um sistema infalível, que pode bater o mercado 
(Schannep, 2008, página 5). 
Segundo Schannep (2008) estudos efectuados por William Peter Hamilton 
(1922) e Rhea (1922) contribuíram para a sua derivação e, hoje a Teoria de Dow é 
uma das principais ferramentas utilizadas na análise técnica. Os princípios lançados 
por Dow, como os preços reflectem toda a informação influente, os preços movem-se 
me tendências ou os movimentos de mercado são cíclicos continuam a ser utilizados 
na análise técnica, sendo que os investidores usam esta ferramenta para comprar ou 
vender os seus títulos em resultado de um movimento nos preços. 
Por falar em análise técnica, como meio para os investidores analisarem os 
seus investimentos em acções no mercado financeiro, pode-se fazer uma pequena 
referência ao seu pioneiro na Europa, Alec Ellinger, autor do livro, The Art of 
Investment (1955) e fundador da Investment Research in Cambridge (1947), uma 
companhia de pesquisa e gestão de fundos. Ellinger foi o primeiro a utilizar o uso de 
gráficos na análise técnica. 
Ellinger (1955) considera os preços dos activos financeiros muito importantes 
para os especuladores na sua meta de obter bons negócios no mercado e trocar o 
rendimento obtido (uma carro novo, casa grande, mais educação para os filhos). Ele 
considera que o objectivo de um investimento é preservar capital e ao mesmo tempo, 
ou no futuro, assegurar rendimento do investimento, ou seja, o principal objectivo 
não é a preservação do valor monetário dos investimentos, mas sim manter o valor 
real do investimento. 
No seu livro The Art of Investment Alec Ellinger apresenta gráficos para a 
análise de acções individuais e depois a análise de pequenos e grandes. 
Assim para Ellinger o investimento consiste em comprar e vender acções, 
podendo surgir pessoas que preferem assegurar o seu investimento como mais 
importante. Por isso é importante pensar no mercado financeiro procurando sempre o 
preço justo dos activos, apesar de considerar que não existe um preço justo no 
mercado, porque o preço que nós vemos hoje como correcto pode não ser amanhã. 
Para Ellinger (1955) uma estratégia de investimento só terá sucesso se definir 
claramente quais o objectivos de investimento, e considera que muitos investidores 
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falham porque não definem muito bem os seus objectivos. Ellinger defende que os 
gráficos de movimentos dos preços devem falar com
que os investidores possam perceber.
Em suma Ellinger contribuiu
análise técnica ao fazer uma análise exaustiva de 80 gráficos com movimentos de 
preços com o objectivo de determinar 
dos activos financeiros. 
 
2.1.1.6.2 Capital Asset Pricing Model 
 
Para Fama e French (2004) o
“nascimento” da explicação dos preços dos activos financeiros
trabalhos independentes de 
Lintner (1965) e Jan Mossin (1966).
Os autores pretendiam dar resposta às questões que surgiram após o 
surgimento da teoria da carteira de Markowitz
investimentos a partir desta teoria,
teria no preço (e a rendibilidade) dos 
 O aparecimento do 
Activos Financeiros), CAPM
financeiro e a relação entre a rentabilidade esperada e o risco financeiro. 
Pinho e Soares (2007) definem o CAPM como um modelo de equilíbrio geral 
de mercado de capitais do qual derivam relações que nos permitem estimar a 
rendibilidade esperada para um título em função da taxa de rendibilidade esperada 
para o mercado de capitais.
Assim em equilíbrio o retorno esperado de um activo deveria ser igual ao 
retorno de um activo sem risco, mais um prémio de risco:
 
nálise não-paramétrica
 autoridade e numa língua em 
 
 de forma relevante para o desenvolvimento da 
quais as tendências e as resistências dos preços 
 
– CAPM  
 desenvolvimento do modelo CAPM marca o 
 e é atribuído aos 
Jack Treynor (1961, 1962) William Sharpe (1964), John 
  
: se cada investidor 
 então qual o impacto que o recurso a esta teoria 
activos financeiros? (Curto, 2002).
Capital Asset Pricing Model (Modelo de E
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Em que: 
 É o retorno esperado do activo;
 É a taxa de juro sem risco;
 É o coeficiente beta, que representa a sensibilidade dos retornos do activo 
em relação aos do mercado, ou também 
 É o retorno esperado do mercado e,
 É o prémio de risco.
A avaliação do risco e do retorno de um inv
processo da tomada de uma decisão financeira. O retorno financeiro é igual a 
variação percentual do rendimento resultante da detecção de títulos financeiros 
durante um determinado período de tempo:
 
É preço do activo no momento t;
 É o preço do activo no momento t
 É o dividendo o momento t;
A ideia fundamental que o CAPM trouxe para o panorama financeiro é que o 
mercado financeiro, quando em equilíbrio, remunera os investidores em 
nível do risco assumido (Pinho, Soares, 2007).
Apesar de alguns autore
apesar de “… o CAPM continuar a ser amplamente aplicados, tanto na estimação do 
custo de capital para as empresas como na 
de investimento”12 os testes empíricos efectuados ao longo dos anos para testar o 
modelo revelaram vários problemas na 
                                        
12
 FAMA, E. F.; FRENCH, K. R. (2004)













s, como Fama e French (2004), considerarem que 
avaliação da performance de carteiras 
sua aplicação prática. Os testes eram 
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efectuados essencialmente para comprovar os princípios propostos pelos autores, 
como, as ideias de que activos com betas altos proporcionam altas rentabilidades, 
que a beta é positivo (a rentabilidade esperada de uma carteira de investimento 
excede o rentabilidade do mercado) e que a relação entre a rentabilidade esperada e o 
beta deva ser linear. Trabalhos empíricos efectuados por Blume (1970), Friend e 
Blume (1970), Black, Jensen e Scholes (1972) Fama e MacBeth (1973), Roll (1977) 
Fama e French (1992) reflectem falhas teóricas de base no CAPM, tais como a fraca 
relação entre a rentabilidade médio e o beta, a consideração de um período de análise 
quando os mercados são dinâmicos e os retornos e os betas variam no tempo, o 
próprio beta que consideraram como desconhecidos e sua estimação no CAPM com 
erros, a consideração de outras variáveis ou factores que influenciam os retornos 
(capitalização do mercado, book-to-market, price earning price) e entre outras falhas.  
A maior crítica ao CAPM foi efectuada por Richard Roll (1977), ao 
demonstrar que os testes empíricos ao CAPM dependiam da proxy utilizada para a 
carteira de mercado, sendo esta proxy composta com todos activos com risco e não 
apenas por acções, como era defendido na versão original do CAPM. Defendendo 
que para testar o CAPM deve ser utilizada a proxy verdadeira (Fama e French, 2004). 
Segundo Fama e French (2004), com o objectivo de corrigir estes erros 
teóricos de base do CAPM começaram a surgir novos estudos, como o de Robert C. 
Merton, An Intertemporal Capital Asset Pricing Model, ICAPM, publicado em 1973 
na revista Econometria. O ICAPM é uma extensão do CAPM, mas, ao contrário 
deste, os investidores preocupam não somente com o retorno no fim de um período, 
mas também com as oportunidades que terão se voltarem investir esse retorno.  
 
2.1.1.6.3 Arbitrage Pricing Theory – APT 
 
Em 1976, surgiu um modelo alternativo ao CAPM, a Arbitrage Pricing 
Theory, APT, proposto por Sthepen Ross na revista Journal of Economic Finance. O 
modelo de avaliação por arbitragem, conhecido por Arbitrage Pricing Theory, APT, 
é um modelo baseado em argumentos de arbitragem, não sendo portanto um modelo 
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de equilíbrio geral, pois a possibilidade de existência de arbitragem não é compatível 
com o equilíbrio de mercado
A ideia principal do modelo APT é
mesmas características têm de ter o mesmo preço, pois se isso não acontecesse 
existiriam oportunidades de arbitragem
O modelo APT é essencialmente baseado em três assumpções: (1) os 
mercados financeiros são perfeitamente competitivos; (2) os investidores preferem 
sempre mais riqueza a menos riqueza e o processo estocástico pode ser representado 
como um modelo de k factores (Reinganum, 1981).
Comparativamente ao CAPM, que defende que os investidores pref
carteiras de activos com 
rentabilidade para os mesmos nívei
da arbitragem, pois os investidores podem realizar lucros imediatos através da venda 
de um activo mais caro e compra de um mais barato, sem ter qualquer risco.
Pinho e Soares (2007) referem que o
rentabilidade de um qualquer activo com risco é uma função linear do movimento de 
um conjunto de factores co
seguinte relação: 
Em que  
 Corresponde ao retorno esperado;
 Corresponde a taxa de juro sem risco;
  Sensibilidade do activo 
 = fi – E(fi), desvio de um qualquer factor sistemático 
esperado e  
 Componente não sistemática da taxa de rentabilidade.
 
nálise não-paramétrica
 (Pinho, Soares, 2007). 
 que em equilíbrio dois títulos com as 
 (Pires, 2008).  
 
menor risco para iguais rentabilidades e para a maior 
s de risco, o modelo APT apoia-se no argumento 
 modelo de APT pressupõe que a taxa de 
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Relativamente ao CAPM, o modelo APT mostrou-se ser mais flexível, na 
medida em que pode ser usada um conjunto de factores possíveis para explicar os 
preços dos activos financeiros.  
 
2.1.1.7 A introdução de factores psicológicos e sociais  
 
O fundamento da existência de racionalidade ilimitada entre os intervenientes 
no mercado financeiro ao terem a capacidade para recolher e processar, em 
condições perfeitas, toda a informação disponível no mercado foi das principais 
críticas da corrente Behavioral Finance às correntes tradicionais que se baseiam na 
Teoria da Eficiência dos Mercados.  
As Finanças Comportamentais são uma corrente da teoria financeira que 
defende a incorporação de factores comportamentais nos modelos de avaliação de 
activos financeiros 
Esta corrente financeira defende que as decisões financeiras tomadas por 
indivíduos em situações de incertezas podem ser melhor explicadas usando modelos 
em que os indivíduos não têm a racionalidade ilimitada, como defendiam os modelos 
financeiros baseados na Teoria da Eficiência de Mercados. 
Para Shefrin (2005) um mercado é denominado eficiente se e somente se os 
preços do estado reflectem correctamente as preferências dos investidores e os riscos 
subjacentes.  
Os defensores das Finanças Comportamentais assumem que são os factores 
psicológicos que impedem a maioria dos investidores de ser totalmente 
racionais.  Em vez disso, os investidores são imperfeitamente racionais.  
Imperfeitamente racionais, mas não uniformemente avessos ao risco. Para 
Shefrin (2005) podem haver situações em os investidores agem como se estivessem a 
procura do risco, não confiando no funcionamento óptimo dos procedimentos 
estatísticos dos mercados, mas sim em heurísticas que considerem todos os factores 
comportamentais e psicológicos. 
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Algumas das principais heurísticas definidas pelos defensores das Finanças 
Comportamentais foram desenvolvidos por dois psicólogos, Daniel Kahneman e 
Amos Tversky. Em 1972, descreveram três heurísticas que são empregues quando 
um indivíduo faz julgamentos em situações de alguma incerteza: 
1. Heurística da Representatividade: Kahneman e Amos Tversky (1972) 
definem a representatividade da seguinte forma: uma pessoa que 
depende de representatividade "avalia a probabilidade de um 
acontecimento incerto, ou de uma amostra, pelo grau em que ela é: (i) 
similar nas propriedades essenciais para a população onde o 
acontecimento ou a amostra foi extraída, e (ii) reflecte as 
características mais salientes do processo pelo qual é gerada. Os 
autores defendem que sempre que um evento A é mais representativo 
que o evento B, o evento A será julgado por ter uma maior 
probabilidade do que o evento B. É essa hipótese da 
representatividade;13  
2. Heurística da Disponibilidade: Na linguagem de Kahneman e 
Tversky (1974) as pessoas ao julgarem a probabilidade de um evento 
– a probabilidade de ser roubado em Chicago, por exemplo – as 
pessoas muitas vezes buscam as suas memórias as informações 
disponíveis.  Embora este seja um procedimento perfeitamente 
sensato, pode produzir estimativas tendenciosas porque nem todas as 
memórias são igualmente disponíveis;14  
3. Heurística do Ajustamento e Ancoragem: Kahneman e Tversky 
(1974) argumentam que quando as estimativas se formam, as pessoas 
muitas vezes começam com um valor inicial, possivelmente, arbitrária 
e, em seguida ajustam-no até que se chegue à resposta final.   As 
pessoas "ancoram" sobre o valor inicial. Os autores chamam este 
processo de Ancoramento.15 
                                                 
13
 Hersh Shefrin (2005), pag. 16. 
14
 Barberis e Thaler (2002) pag. 1066. 
15
 Barberis e Thaler (2002). 
O Preço das Acções e os Sistemas de Rating (uma análise não-paramétrica) 
40 
 
Para Barberis e Thaler (2002) na abordagem tradicional os agentes são 
racionais e não existem atritos no mercado, ou seja, os investidores processam 
correctamente todas as informações disponíveis (Hipótese dos Mercados Eficientes) 
e o preço dos activos financeiros equivale ao seu “valor fundamental” (o montante 
descontado dos fluxos de caixa futuros, onde se dá a formação de expectativas), 
enquanto nas Finanças Comportamentais consideram que algumas características dos 
preços dos activos são mais plausivelmente interpretadas como desvios do valor 
fundamental, e que esses desvios são provocadas pela presença no mercado de 
investidores que não são totalmente racionais.  
Shefrin (2005) sugere duas características que diferem as teorias tradicionais 
das finanças comportamentais: (1) sentimento – os defensores das Finanças 
comportamentais tratam o sentimento como um das principais determinantes dos 
preços de mercado, decorrentes de erros sistemáticos cometidos pelos investidores, 
enquanto as teorias tradicionais atribuem à precificação de activos atributo a 
influência do risco fundamental ou o tempo de aversão ao risco; e (2)  utilidade 
esperada – as abordagens tradicionais assumem que os investidores procuram 
maximizar a utilidade esperada, no entanto, os defensores das finanças 
comportamentais são críticos da utilidade esperada, sugerindo que as pessoas 
geralmente se comportam de maneira inconsistente com a teoria da utilidade 
esperada.  Em vez disso, eles sugerem que as pessoas se comportam mais de acordo 
com uma teoria psicológica, como a Teoria Perspectiva desenvolvida por Kahneman 
e Tversky (1979). 
Outra diferença entre as duas abordagens reside no aproveitamento das 
possíveis oportunidades de arbitragem. Decorrente da ideia da Eficiência de 
Mercados os preços de mercados são eficientes quando reflectem plenamente todas 
as informações disponíveis, há portanto ausência da arbitragem o que elimina a 
possibilidade de qualquer investidor ser capaz de ganhar um lucro através de 
possíveis ineficiências do mercado.   Enquanto os defensores das finanças 
comportamentais tendem a definir a eficiência do mercado em termos de preços 
objectivamente correcta, ao invés da ausência de lucros de arbitragem (Shefrin, 
2005). 
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Portanto, as Finanças Comportamentais apareceram no panorama financeiro 
essencialmente em resposta as dificuldades ou anomalias enfrentadas pelas 
abordagens tradicionais, considerando a introdução de conceitos de outras ciências 
sociais, como a Psicologia e Sociologia, na explicação das decisões financeiras.  
Antes de passar ao desenvolvimento de algumas das teorias que explicam as 
decisões financeiras dos investidores através da introdução de factores psicológicos e 
sociais, é importante expor qual a evolução das ideias subjacentes à Hipótese de 
Mercado Eficiente. 
 
2.1.1.7.1 A Hipótese de Mercados Eficientes 
 
Os modelos financeiros sobre a formação dos preços dos activos financeiros 
têm como base a ideia da eficiência de mercados, que defende que os preços dos 
activos financeiros reflectem toda a informação disponível ou relevante divulgada no 
mercado. Para os defensores desta teoria um mercado é eficiente se os preços dos 
activos reflectem, a todo o momento, as informações relevantes que influenciam o 
valor dos títulos.  
No inicio a teoria da eficiência de mercados era explicada através da teoria do 
passeio aleatório desenvolvida por um matemático francês, Louis Bachelier, na sua 
dissertação, “Théory de la Spéculation”. Bachelier defendeu que os preços dos 
activos no mercado especulativo devem ser um jogo justo, que “A expectativa do 
especulador deve ser zero” (Focardi, Fabozzi, 2004).  
Outro autor, Maurice Kendall, aproveitando o esquecimento que o trabalho 
de Louis Bachelier teve, desenvolveu em 1953, a teoria do passeio aleatório, Revista 
Royal Statistical. O objectivo de Kendall era encontrar ciclos sistemáticos ou 
regulares de preços. Kendall chegou a conclusão que os movimentos dos preços dos 
activos financeiros são totalmente imprevisíveis ou aleatórios, em vez de 
sistemáticos (Nascimento, 2007). 
Para Nascimento (2007) com o passar dos anos seguiram vários trabalhos 
sobre a teoria da eficiência dos mercados como Roberts (1959), Cootner (1964), 
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Samuelson (1965) e Fama (1965, 1970), sendo os trabalhos de Samuelson e Fama os 
trabalhos mais marcantes, pois trouxeram um novo fôlego para a Hipótese dos 
Mercados Eficientes. 
Segundo Focardi e Fabozzi (2004), Bachelier defendia que os preços em um 
mercado competitivo devem ser aleatórios ou imprevisíveis em relação ao seu estado 
actual. Fama e Samuelson puseram este conceito em um quadro teórico que liga os 
preços à informação. 
Em 1965, Paul Anthony Samuelson escreveu o artigo, Proof that Properly 
Antecipated Prices Fluctuate Randomly, com o objectivo de comprovar que os 
preços dos activos financeiros seguem uma tendência aleatória. Ele usou um 
processo estocástico de movimento aritmético browniano para explicar o 
comportamento dos preços futuros dos activos financeiros. 
Samuelson (1965) começa o artigo com a seguinte afirmação: “em mercados 
competitivos há um comprador para cada vendedor. Se alguém tem a certeza que o 
preço vai subir, o preço vai realmente subir”. De acordo com Samuelson num 
mercado informalmente eficiente, os preços não podem ser previstos se estes não 
incorporarem expectativas ou informações disponíveis no mercado. 
Samuelson (1965) usou um processo estocástico de movimento aritmético 
browniano que relaciona a hipótese de eficiência dos mercados com o conceito de 
martingale (isto é, processo em que valor esperado a qualquer momento coincide 
com o valor actual16). 
A partir de 1970, Eugene Fama, tendo em análise as cotações diárias de trinta 
títulos do índice Dow Jones Industrial Average no período de 1957 a 1962, publica a 
Teoria da Eficiência dos Mercados. Esta teoria, chamada de hipótese da eficiência 
informacional dos mercados, defende que os preços dos activos financeiros reflectem 
toda a informação relevante e disponível. Fama afirmou que era impossível prever as 
tendências do mercado já que os preços reflectem todas as informações relevantes 
para os resultados futuros.  
                                                 
16FOCARDI, S. e ABOZZI, Frank J. (2004), The Mathematics of Financial Modeling and Investment 
management, John Wiley & Sons, Inc, página 102. 
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No seu artigo, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical 
Work, Fama define o mercado eficiente como “o mercado onde os preços «reflectem 
plenamente» a informação disponível…”. Mais ainda Fama define o mercado 
eficiente como “um mercado onde existe um grande número de maximizadores 
racionais de lucro competindo activamente, cada qual tentando prever o valor futuro 
de mercado de cada título individual, e onde as informações relevantes são 
disponibilizadas a praticamente todos os participantes.  
O que Fama quis afirmar é que um mercado eficiente é aquele em que os 
preços dos activos financeiros demonstram exactamente a realidade de um activo 
financeiro, permitindo que quando os investidores fazem as suas escolhas entre os 
activos financeiros, façam pagando preços justos.  
Assim, os preços dos activos financeiros nos mercados de capitais descontam 
automaticamente todas as informações relevantes que possam influenciar de alguma 
forma no valor intrínseco ou fundamental dos activos financeiros.  
Fama (1970) define três condições para haver eficiência no mercado: (1) Não 
devem existir custos de transacções com acções; (2) todas as informações devem 
estar disponíveis, sem quaisquer custos, para todos os participantes do mercado; (3) 
todos concordam com as implicações das informações correntes sobre os preços 
actuais e as distribuições de preços futuros para cada acção. 
 Fama (1970) conclui que, depois de várias contribuições na matéria chegou-
se a um consenso que, o mercado financeiro pode ter três tipos de eficiência: (1) 
forma fraca: neste tipo de eficiência os preços dos activos financeiros reflectem toda 
a informação histórica disponível, ou seja, nenhum investidor poderia obter lucros 
elevados através da análise de preços passados; (2) forma semi-forte, testar se todas 
as informações já publicadas (preços passados, anuncio de um stock splits, 
apresentação de resultados, etc.) estão reflectidas nos preços dos activos financeiros, 
pois assim, nenhum investidor poderia recorrer às estas informações disponíveis para 
obter lucros; e (3) forma forte, os preços dos activos financeiros reflectem todas as 
informações públicas ou confidenciais, sendo que nenhum investidor pode obter 
lucro nesta forma de eficiência.  
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Qualquer teoria para ser comprovada necessita de testes de validade. O 
debate sobre a eficiência dos mercados resultou em muitos estudos empíricos com o 
objectivo de determinar se um mercado específico é realmente um “mercado 
eficiente”. Estudos empíricos efectuados por vários investigadores levaram ao 
aparecimento de várias falhas nos princípios da teoria da eficiência de mercados. 
Trabalhos como os de Werner F.M. DeBondt e Richard Thaler (1985), Eugene Fama 
e Kenneth French (1992), James P. O'Shaughnessy (1997), concluíram que os 
mercados não eram suficientes eficientes, principalmente através de informações 
relevantes que influenciavam as performances dos activos financeiros.  
Outras falhas importantes referem-se ao “efeito calendário”, como por 
exemplo, o efeito Janeiro (os activos financeiros apresentavam rentabilidades 
anormais principalmente no mês de Janeiro)17, o efeito mudança do mês (as acções 
mostraram rentabilidades altas no ultimo dia do mês e nos quatro dias do mês 
seguinte)18  e o efeito segunda-feira (as a segunda-feira apresentavam sempre em 
baixa)19. 
Warren Buffett um investidor norte-americano, para além de ter ganho a sua 
fortuna no mercado financeiro ao batê-lo várias vezes, criticou a HME, dizendo que 
era errado considerar todos os investidores com a mesma habilidade ou capacidade 
no mercado financeiro, pois ao fazer estaria a fazer o mesmo que comparar um 
simples jogador de hóquei do gelo com a estrela da respectiva modalidade (Macule, 
2004).   
Outras críticas relativas a HME começaram surgir, especificamente uma nova 
corrente de opinião, como a denominada de Finanças Comportamentais (Behavioral 
Finance), onde se inclui o trabalho de Keynes, a Teoria da Perspectiva e trabalhos 
                                                 
17
 Os trabalhos mais relevantes que estudaram o efeito calendário de Janeiro foram Robert Haugen e 
Philippe Jorion, "The January Effect: Still There after All These Years," Financial Analysts Journal, 
Janeiro-Fevereiro 1996 e Lawrence Harris, "A Transaction Data Study of Weekly and Intradaily 
Patterns in Stock Returns," Journal of Financial Economics, Junho 1986 . 
18 Os estudos foram efectuados pela Frank Russel Company e por Chris R. Hensel e William T. 
Ziemba com o artigo “Investment Results from Exploiting Turn-of-the-Months effects”. 
19
 Lawrence Harris, "A Transaction Data Study of Weekly and Intradaily Patterns in Stock Returns," 
Journal of Financial Economics, June 1986. 
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mais recentes que trouxerem novas ideias nas na explicação dos comportamentos dos 
investidores nos mercados financeiros, como Tonis Vaga e Edgar Peters. 
 
2.1.1.7.2 A Teoria da Expectativa de John Maynard Keynes 
 
Estudos recentes comprovam que a utilização de factores psicológicos com 
objectivo de explicar o comportamento dos indivíduos nas suas tomadas de decisões 
poderá ser identificada desde muito cedo através do livro The Theory of Moral 
Sentiments de Adams Smith, e principalmente, por outro economista conceituado, 
John Maynard Keynes (Pech, Milan 2007). 
Keynes nos seus trabalhos, A Treatise on Probability (1921) e The General 
Theory (1937, 1964), quando construía a sua teoria económica deu substancial 
atenção a importância de factores psicológicos na criação das expectativas dos 
agentes económicos. Esta importância está evidente nos trabalhos de Keynes, quando 
ele defende que os indivíduos seguem determinadas convenções comportamentais 
para tomarem decisões, ou quando introduz na explicação das decisões económicas 
dos agentes os conceitos de convenção, o estado de confiança e o animals spirits 
(Pech, Milan 2007). 
Em 1937 Keynes no seu artigo, The general theory employment, publicado no 
Quarterly Journal of Economics, defende certas formas de comportamento dos 
indivíduos (comportamentos convencionais). As ideias de que os indivíduos 
consideram que as experiências passadas são menos úteis do que as presentes na 
perspectiva daquilo que será o futuro, ou o assumir dos indivíduos que o estado da 
opinião já estão expressas ou reflectidas nos preços, ou ainda, que o indivíduo 
considera que a opinião ou julgamento do resto do mundo é melhor do que a sua 
opinião ou seu julgamento, levando que os eles “copiem” o comportamento dos 
outros. 
O conceito de Animals Spirits é um ponto importante de convergência entre 
Keynes e a escola behaviorista. Keynes definiu Animals Spirits como o “desejo 
espontâneo para acção em lugar da inacção” (Keynes, 1964).  
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Os autores do artigo Behavioral economics and the economics of Keynes, 
Pech e Milan 2007, identificaram os seguintes comportamentos que puxam para 
acção e para a inacção: excesso de confiança e optimismo irrealista que puxam para a 
acção e Status Quo Bias e Aversão Ambígua para a inacção.  
Akerlof e Shiller (2009) consideraram a ideia de animals spirits como um 
grande avanço na introdução de factores psicológicos, como a confiança, justiça, fé e 
money illusion na explicação de das decisões dos agentes económicos.  
Keynes considera que o grau de confiança do indivíduo é um factor muito 
importante na determinação das expectativas, referindo que as expectativas criadas 
pelos indivíduos não dependem somente da previsão que os indivíduos fazem, mas 
também da confiança com que fazem as previsões do mercado.  
Quanto a outra característica que Keynes considera que puxam os 
empresários para a acção, o optimismo realista, ele refere que algumas fases de 
estrondo nos mercados são caracterizadas por expectativas optimistas sobre o 
rendimento futuro de capital investido suficientes para compensar este aumento com 
o aumento dos custos subjacentes aos investimentos. E podem surgir fases em que 
uma dada desilusão no mercado possa ter um efeito negativo nas expectativas 
optimistas dos investidores levando a elevadas perdas. 
Para Keynes também há factores psicológicos que têm um efeito negativo no 
animals spirits, levando a que os julgamentos dos investidores tornem inactivos. São 
esses factores: Status Quo Bias e Aversão Ambígua. Status Quo Bias, uma expressão 
muito estudada na Teoria da Perspectiva de Kahneman e Tversky, refere-se ao facto 
das pessoas tenderem a não alterar um comportamento já estabelecido a menos que 
os incentivos sejam muito fortes. Quanto a aversão ambígua, Keynes nos seus 
trabalhos refere que os indivíduos na necessidade de acção tendem a adoptar certos 
comportamentos em que dúvida absoluta, precariedade, esperança desempenham um 
papel fundamental (Akerlof e Shiller, 2009).  
São esses os argumentos que muitos autores defendem que os factores 
comportamentais assumem um papel importante nos trabalhos de Keynes na tomada 
das decisões económicas e financeiras. 
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2.1.1.7.3 A Teoria da Perspectiva 
 
O segundo artigo de Kahneman e Tversky, escrito em 1979 na revista 
Econometrica, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, marcou um 
grande avanço na teoria das Finanças Comportamentais. Os autores apresentaram 
críticas sobre as teorias tradicionais baseadas na hipótese da eficiência de mercados 
(Teoria da Utilidade Esperada), e desenvolveram uma teoria alternativa, Teoria da 
Perspectiva (Prospect Theory). Com este trabalho Kahneman recebeu em 2002 o 
prémio Nobel da Economia.  
A Teoria do Perspectiva é uma teoria descritiva de escolha, baseada em 
princípios psicológicos para explicar as anomalias das teorias tradicionais, mais 
precisamente a Teoria Utilidade Esperada – Bernoulli 1738, von Neumann e 
Morgenstern 1944; Bernoulli 1954 (Barberis e Thaler, 2002). 
Barberis e Thaler (2002) consideram que na Teoria da Perspectiva os 
indivíduos ao escolherem entre alternativas, eles calculam os ganhos e perdas para 
cada um e apostam naquele com a maior perspectiva de utilidade. 
Kahneman e Tversky recorreram a um conjunto de pequenas experiências 
para identificar a maneira pela qual as pessoas fazem escolhas face ao risco.  Em 
essas experiências, colocavam-se as questões aos participantes, a fim de identificar 
traços de comportamento.  Estas experiências, que foram estruturadas com uma série 
de escolhas ou alternativas binárias, relevaram que as escolhas dos indivíduos eram 
inconsistentes com a Teoria da Utilidade Esperada (Shefrin, 2005). 
Os indivíduos nas suas respostas prefeririam um valor menor certo a um valor 
incerto, o que vai contra o princípio da Teoria da Utilidade Esperada que defende que 
os indivíduos deveriam ter ido a procura do maior valor, ou seja, aquela que 
maximiza a seu bem-estar. 
Para Shefrin (2005), os autores propuseram uma teoria que essencialmente 
consiste em contabilidades mentais onde os indivíduos captam, para além de outros 
factores comportamentais, uma função de utilidade definida sobre ganhos e perdas 
(conhecida como a função de valor) e uma função de ponderação de probabilidades. 
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Figura 2.7 – Função do valor e função de ponderação propostos por K
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 Sewel (2007) refere que no âmbito das finanças comportamentais seguiram-
se muitos trabalhos como os de Yaari (1987), que propôs a “dual theory”, uma 
modificação na teoria da utilidade esperada, Kahneman, Knetsch e Thaler (1990) que 
chegaram a conclusão que a aversão ao risco é uma característica fundamental das 
decisões dos indivíduos, Tversky e Kahneman que desenvolveu a uma nova versão 
da Prospect Theory, Cumulative Prospect Theory, e entre outros. 
 
2.1.1.7.4 A Hipótese do Mercado Coerente – CMH  
 
A Hipótese do Mercado Coerente (The Coherent Market Hypothesis – CMH) 
foi introduzida na explicação das decisões dos investidores financeiros por Tonis 
Vaga, através do seu artigo, The Coherent Market Hypothesis publicado em 1990 no 
Financial Analysts Journal. 
A CMH baseia-se na Teoria da Imitação Social (Theory of Social Imitation) 
de Earl Callen e Don Shapero20. A Teoria da Imitação Social (TSI), que, por sua vez, 
tem como base o trabalho realizado por um físico alemão Ernst Ising, defende que há 
uma forte semelhança entre o comportamento dos indivíduos e o comportamento das 
moléculas numa barra de ferro magnetizada. Assim os autores utilizaram o Modelo 
de Ising para explicar o fenómeno da polarização das opiniões em grupos sociais. 
Podem surgir situações em que as opiniões dos indivíduos pertencentes a um 
determinado grupo social não sejam consensuais, outras em que há uma grande 
coerência no grupo social e ainda situações em que dentro do grupo social existam 
opiniões completamente opostas caracterizada como uma situação de caos social 
(Vaga, 1990).  
Para Edgar E. Peters (1991) Vaga traduziu “opiniões públicas” de Callan e 
Shapiro em “sentimento de mercado”, a força externa magnetizada do ferro passou a 
ser chamada o ambiente económico e a relação risco/retorno a combinação do 
sentimento de mercado com o ambiente macroeconómico.  
                                                 
20
 Em 1974 Earl Callen e Don Shapero publicaram o artigo “A Theory of Social Imitation” na revista 
Physics Today 27, n.º7, (Vaga, 1991) 
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Portanto, Tonis Vaga (1991) adaptou as ideias da TSI, aplicando-lhes ao 
mercado financeiro na descrição de transições que ocorrem em períodos em que os 
preços dos activos financeiros seguem uma tendência aleatória (random-walk), que 
não podem ser antecipada por qualquer investidor, para períodos em os preços dos 
activos financeiros seguem uma tendência coerente até situações de caos nos 
mercados (crashes). 
Vaga (1990) defende que um comportamento coerente dos indivíduos no 
mercado financeiro ocorre quando um largo número de intervenientes começam a 
comportar de forma independente dos restantes intervenientes. Este comportamento 
acontece porque nos períodos de coerência os retornos de um índice bolsista é 
melhor que a volatilidade do índice, reflectindo a tendência nos preços dos activos 
financeiros. 
A ideia de mercados financeiros eficientes, em que os preços dos activos 
financeiros seguem uma tendência aleatória, é tratada também por Vaga (1990), 
considerando o “passeio aleatório com um caso especial” e como o “primeiro passo” 
no comportamento dos mercados financeiros.  
Para Vaga (1990) o sentimento do investidor é muito importante na 
determinação do estado do mercado financeiro. Assim, quando o sentimento do 
investidor não é ajustado com o sentimento geral do mercado financeiro, ou seja, os  
actuam independentes de qualquer outro e a informação disponibilizada no mercado 
é rapidamente descontada no preço, o mercado financeiro está eficiente, isto é em 
tendência aleatória. Quando o mercado financeiro não está nem bearish nem bull, ou 
seja, está neutral ou incerto durante uma largo período, em que o sentimento dos 
investidores é ajustado com o do mercado, o mercado está caótico.  
Por último, quando há uma transição no mercado, ou seja, a ideia de 
“groupthink” imerge, e no mercado financeiro existe uma combinação 
positiva/negativa de fortes notícias ou dados macroeconómicos e sentimentos dos 
investidores condizentes com o comportamento dos mercados estamos num estado 
de mercado, bull market coerente/bearish market coerente.  
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2.1.1.7.5 The Fractal Market Hypothesis – FMH 
 
 A informação disponibilizada pode ter influência na formação de preços no 
mercado financeiro. Um investidor que queira negociar no mercado, através da 
compra, venda ou manutenção de uma posição financeira para ele é importante que 
disponha de toda a informação relevante sobre a evolução do negócio subjacente à 
posição financeira. O problema é que as informações disponíveis não têm o mesmo 
impacto para todos os investidores.  
 Na Hipótese de Mercados Eficientes os preços dos activos financeiros 
reflectem todas as informações disponíveis no mercado, sendo que uma mudança 
futura nesses preços é apenas determinada por novas informações. Os investidores só 
reagem a novas informações, não estando o comportamento deles relacionados com 
as informações passadas ou presentes. É facto que Edgar E. Peters considera que 
considera como uma falha no mercado financeiro, propondo o The Fractal Market 
Hypothesis (FMH). 
 Para Peters (1991) nem sempre os investidores tomam decisões desta forma, 
existindo investidores que reagem de acordo com o aparecimento das informações, 
mas há outros que esperam para confirmar a informação e não reagem enquanto a 
tendência não for claramente estabelecida. A quantidade das informações necessárias 
para a validação mais o impacto desigual da informação pode causar falhas no 
mercado financeiro. 
 O FMH explora a aplicação da Teoria do Caos21 e dos Fractals22 ao mercado 
financeiro. Assim o FMH é um modelo de mercado financeiro que enfatiza o 
                                                 
21
 A Teoria de Caos foi proposto primeiramente por Edward Norton Lorenz, meteorologista e 
matemático norte-americano, que defendeu na década de 60 que pequenas alterações num sistema 
dinâmico podem desencadear grandes transformações, mesmo a uma grande distância. Em 1972 
defendeu a sua teoria num estudo em que defendeu que um batimento de uma asa de uma borboleta no 
Brasil pode originar um tornado no Texas, EUA (www.wikipedia.com). 
22
 O termo Fractal foi proposto em 1975 por Benoît Mandelbrot, matemático francês, com o objectivo 
de estudar as propriedades e comportamento dos objectos geométricos que se podem ser divididos em 
partes, cada uma das quais semelhante ao objecto original (www.wikipedia.com). 
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impacto da informação e dos horizontes de investimento no comportamento dos 
investidores. 
Peters propôs 5 princípios básicos do FMH (Weron, A., Weron, R., 2000): 
1. O mercado é composto de muitos indivíduos com um grande número 
de horizontes de investimento diferentes;  
2. A informação tem um impacto diferente em horizontes de 
investimento diferentes;  
3. A estabilidade do mercado é em grande parte uma questão de liquidez 
(equilíbrio de oferta e da procura). A liquidez está disponível quando 
o mercado estiver composto de muitos investidores com muitos 
horizontes de investimento diferentes;  
4. O preço reflecte uma combinação da negociação técnica de curto 
prazo e as avaliações fundamental de longo prazo;  
5. Se uma acção não tiver nenhuma ligação ao ciclo económico, então 
não haverá nenhuma tendência a longo prazo. A negociação, a 
liquidez, e as informações de curto prazo dominarão. 
 
Assim para o FMH o mercado é estável quando os investidores cobrem um 
largo número de horizontes de investimento. A hipótese da existência de diferentes 
horizontes de investimento implica que, ao contrário do HME, os preços não 
reflectem todas as informações disponíveis. Os investidores de longo prazo ao 
manterem no mercado estabilizam o mercado oferecendo liquidez aos investidores de 
curto prazo. 
O mercado torna instável quando a estrutura fractal quebra, ou seja, a 
instabilidade no mercado ocorre quando os investidores com longos horizontes de 
investimento param de participar no mercado ou quando tornam-se investidores de 
curto prazo porque sentem que as informações disponíveis de longo prazo não são 
mais relevantes. Os investidores de curto prazo passam a valorizar as informações de 
forma diferente dos investidores de longo prazo. Numa ocasião de horizontes de 
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investimento mais uniformes, as informações disponíveis reflectem parcialmente nos 
preços dos activos financeiros (Peters, 1991). 
Para Peters (1991) a ideia principal do FMH é que o mercado está estável 
quando existem diferenças nos horizontes de investimentos dos investidores e é 
instável quando o mercado perde a sua estrutura fractal e assume a uniformidade dos 
horizontes de investimento dos investidores. 
 
2.1.1.8 A organização de mercados e a determinação dos preços 
 
2.1.1.8.1 Flex-price e fixprice: a contribuição de John Richards Hicks 
 
John Richards Hicks (1904-1989), um dos mais influentes e importantes 
economistas de século XX, contemporâneo de John Maynard Keynes e prémio Nobel 
da Economia em 1972, analisou os trabalhos efectuados pelos vários autores 
clássicos e neoclássicos que ao longo dos anos estudaram como se formam os preços 
dos bens e serviços em mercados competitivos.  
Para Hicks (1992) os economistas neoclássicos (Jevons, Walras, Marshall e 
Edgeworth) não souberam explicar como a oferta e a procura determinavam o nível 
de preços dos bens e serviços nem como funcionava o mercado de bens e serviços. 
Jevons definiu a lei da indiferença, em que o preço era igual à última unidade 
vendida, mas segundo Hicks, não soube explicar como ele chegou ao equilíbrio no 
mercado. Muito menos Walras, que ao defender que o preço de um bem deve ser 
estabelecido quando as curvas da oferta e da procura se interceptam, definiu que as 
curvas da oferta e da procura eram definidas tendo em conta a intenção das partes. 
Hicks, apesar de achar possível o mercado ser organizado através de acordos prévios, 
defendeu que esta forma de organização não ocorre vulgarmente. Quanto às 
explicações de Edgeworth, que defendia a ideia da recontratação (contratos de venda 
provisórios) para se atingir o equilíbrio entre a oferta e a procura, Hicks considerou 
que a sua aplicação ao mercado de trabalho não foi a melhor. Por último Marshall 
serviu-se dos trabalhos de Walras e Edgeworth, e segundo Hicks para explicar os 
seus pressupostos deu, o seguinte exemplo: “mercado de cereal numa cidade rural”. 
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Para Hicks a consideração de um produto perecível não era a mais correcta, mais 
ainda, que em vez da consideração dos comerciantes (ou moleiros) portadores dos 
stocks, Marshall devia considerar os comerciantes intermediários, pois ao entrarem 
no mercado, teria havido um mercado interno, onde se definia um preço dos bens 
entre os compradores ou vendedores.  
Hicks (1985) defende que o mercado está em equilíbrio durante uma dada 
semana se o preço estabelecido no fim da semana for o mesmo que foi esperado no 
princípio da semana (método do equilíbrio temporário), diferente do definido pelo 
Marshall, que se refere unicamente ao ano. Hicks defende que à luz da teoria de 
Marshall, que o princípio de que o preço não se altera ao longo do ano, porque a 
procura e a oferta estão em equilíbrio, é impossível de se verificar esse equilíbrio ao 
longo de um ano. Contudo Hicks refere que apesar de ser impossível o preço do bem 
manter-se inalterado ao longo ano, pode estar em equilíbrio fluxo de um ano para o 
outro, sendo que o stock de bens tem de ser o mesmo antes da primeira colheita e 
imediatamente depois da segunda, e também imediatamente depois da primeira 
colheita e imediatamente depois da segunda colheita (as colheitas devem ser iguais).  
Para Hicks (1985) o mercado no geral para estar em equilíbrio é necessário 
que todo o mercado esteja normal, desde os stocks de bens aos preços dos bens. Na 
determinação dos preços de equilíbrio nos mercados competitivos Hicks defende a 
consideração de fixprice e flex-price para explicar a formação de preços nos 
mercados competitivos.  
Segundo Hicks, um mercado flex-price é aquele onde o equilíbrio é 
estabelecido pela igualação da oferta e procura, segundo o método do equilíbrio 
geral. Em Capital and Growth (1965) Hicks notou que a principal fraqueza do 
método do equilíbrio temporário é assumir que os preços mudam rapidamente para 
assegurar o equilíbrio entre a oferta e a procura num curto período “Mas e se 
abandonasse a equação oferta-procura, como os preços são determinados?” (Hicks 
- 1985, p.82).  
Hicks refere que o método do equilíbrio temporário não tem nenhuma forma 
para determinar o preço de equilíbrio, mas terá de ser de forma exógena, ou seja terá 
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de socorrer-se do estabelecimento de regras exteriores ao método. O preço 
determinado desta forma é o fixprice (Hicks, 1985).  
Assim, Hicks rejeita a ideia introduzida por Walras de tornar iguais as ofertas 
e as procuras através das variações dos preços, pois são poucos os mercados com 
capacidade para que se forme esse preço de equilíbrio. O que se percebe porque 
podem encontrar mercados com práticas de concorrência imperfeita ou imposições 
institucionais que dificultam a existência de preços flex.   
 Os flex-price são característicos de mercados competitivos em equilíbrio, 
enquanto os fixprice são encontrados em mercados em mercados menos 
competitivos, em desequilíbrio da oferta e da procura. 
Para Hicks (1985) a ideia dos flex-price poderá ser encontrada também em 
trabalhos efectuados por históricos como Marshalll, e ao perceber a mudança que 
houve dos mercados flex-price percebeu a importância dos fixprice. Para Hicks, 
Keynes na sua Teoria Geral caracterizou alguns mercados como flex (mercado de 
obrigações) e outros como fix (mercados de trabalhos ou de bens).  
Outra contribuição importante de Hicks foi ao nível do conceito da liquidez. 
Ele defende que o conceito de liquidez que Keynes desenvolve, se limitava ao 
comportamento dos bancos, sendo necessária dar-lhe uma referência mais ampla ao 
aplicar-lhe a qualquer decisor, o campo deve ser maior: dinheiro, títulos e bens de 
capitais. Para explicar a sua teoria geral da liquidez Hicks defende a seguinte 
classificação de bens: títulos financeiros – activos correntes reais (produtos em vias 
de fabrico, maquinaria), fundos de reservas de bens (stocks de materiais de reserva, 
equipamentos que só entrarão em uso se houver uma necessidade de reparação) e 
activos de investimento reais – terrenos; e direitos de propriedade de bens reais – 
activos correntes financeiros (dinheiro), fundos de reserva financeiros e activos de 
investimento financeiro (activo principal do capitalista privado, ou do fundo de 
pensões ou de beneficência). 
Em suma o trabalho de Hicks para a formação de preços foi muito importante 
pois analisa os trabalhos anteriores efectuados nesta temática, apresenta uma 
alternativa à ideia dos preços de equilíbrio através da equação da oferta e da procura 
(distinção dos flex-price e fixprice).  
O Preço das Acções e os Sistemas de Rating (uma análise não-paramétrica) 
56 
 
3 APRESENTAÇÃO DA SADIF ANALYTICS E DA 
METODOLOGIA DOS RATINGS STOCKMARKSTM  
 
Com o desenvolvimento e globalização dos mercados financeiros as agências 
de ratings têm assumido um papel relevante na alocação de recursos e avaliação do 
nível de risco das empresas ou investimento. Normalmente realizam avaliações sobre 
empresas e outras instituições cotadas em bolsas através da atribuição de notações de 
risco sobre a sua capacidade de pagamento e perspectivas futuras.  
Há muitas agências de rating no mercado, mas as mais reconhecidas são a 
Standard&Poor´s, a Moody's Investor Services e a Fitch Ratings.  
A SADIF – Investment Analytics é uma empresa de prestação de serviços de 
investimento, que a partir de uma base de dados disponibiliza informações 
financeiras através do seu portal electrónico e de boletins sobre o mercado 
financeiro, onde se pode encontrar ferramentas de análise financeira, serviços de 
dados, publicações, serviços de índices e consultadoria.  
Os principais clientes da empresa SADIF – Investment Analytics são 
investidores financeiros e intermediários financeiros dos seguintes mercados 
financeiros internacionais: EUA, Canadá, França, Grã-Bretanha, Alemanha, Coreia 
do Sul, Singapura, Malásia, Índia, Japão e Austrália.  
A SADIF – Investment Analytics dispõe de uma oferta de serviços de rating 
de investimento muito importante para os investidores que lhes permite terem uma 
avaliação e análise independente dos seus investimentos e também permite 
desenvolverem uma política de gestão do risco inerente ao seu investimento. Este 
serviço é disponibilizado através da plataforma de rating  StockMarksTM. 
StockmarksTM é um instrumento de análise de investimento inspirado na 
filosofia de investimento de Warren Buffett, segundo o qual um bom investimento é 
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aquele feito numa empresa com um bom negócio, uma boa gestão e a preço justo23. É 
composto pelos seguintes ratings24:  
1. Total StockMark (SMT)  – Avalia a atractividade de uma empresa 
para investir a longo prazo, com base numa análise tridimensional que 
combina três subratings: negócio, gestão e preço; 
2. Business StockMark (SMB)  – Avalia a qualidade do negócio de uma 
empresa com base na análise das suas taxas de crescimento 
relativamente às taxas do sector/indústria e do mercado onde opera; 
3. Management StockMark (SMM)  – Avalia a qualidade da gestão de 
uma empresa com base na sua capacidade em transformar margens 
brutas em resultados líquidos por acção; 
4. Liquidity StockMark (SML) – Avalia a qualidade de crédito de uma 
empresa com base na sua alavancagem, activos e passivos correntes; 
5. Price StockMark (SMP)  – Rating de curto prazo que avalia a 
atractividade do preço corrente da empresa, tendo em conta vários 
indicadores financeiros e as oscilações do mercado; 
6. Classical StockMark (SMC)  – Rating que mede a atractividade de 
Curto/Médio Prazo que resulta da combinação entre SMT e SMP; 
7. Volatility StockMark (SMV)  – Mede o risco de mercado de uma 
acção baseado em diversas análises dos preços históricos da acção e 
da sua correlação com o mercado; 
8. Outperformance StockMark (SMO)  – A probabilidade de uma acção 
superar o mercado baseada na avaliação da volatilidade e qualidade da 
empresa (SMV e SMT). 
Para se perceber a aplicação da filosofia de Warren Buffett na metodologia 
dos ratings da SADIF, há que perceber a essência da sua filosofia de investimento.  





O Preço das Acções e os Sistemas de Rating (uma análise não-paramétrica) 
58 
 
Buffett é o “único multimilionário, que entrou na lista da revista Forbes dos 
400 norte-americanos mais ricos, por ter investido apenas no mercado financeiro”25. 
Ele defende que para se ter sucesso no mercado financeiro os investidores devem 
investir na perspectiva de negócio que as acções representam.  
Mary Buffett e David Clark (2008) defendem que a ideia da perspectiva de 
investimento foi um dos grandes ensinamentos que Warren Buffett adoptou de 
Benjamin Graham. Graham ensinou Buffett que, em vez de perguntar que acção 
comprar ou a que preço, devia perguntar em que empresa ou em que termos o acordo 
é proposto. Buffett quererá saber quanto é que uma empresa desejada pode gerar e 
qual o preço que é pedido por ela, com o objectivo de determinar a sua taxa de 
rentabilidade, Buffett faz esse processo sistematicamente para todas as empresas 
desejadas, comparando as suas taxas de rentabilidade. 
A relação entre o rating StockmarksTM e a filosofia de investimento de 
Buffett é feita através das três variáveis definidas por Buffett para se ter sucesso no 
mercado financeiro: bom negócio, a empresa pretendida deve gerar margens brutas 
adequados para o nível de risco e alavancagem realizadas, é determinada a partir do 
rating SMB; boa gestão, é um critério difícil de mensurar porque as qualidades que 
uma gestão deve ter na óptica de Buffett (inteligência, trabalhadora e honestidade) 
não se encontram numa base de dados, mas pode ser medida através do seu 
desempenho em termos de eficiência tal como é feito no rating SMM; e ao preço 
justo, para Buffett mais vale comprar uma empresa maravilhosa a um preço justo do 
que uma empresa medíocre a preço de saldo. Esta ideia de comprar empresas na 
perspectiva do negócio e é medida pelo SMP.  
Neste trabalho as avaliações ou classificações do rating StockMarks em 
estudo são as dos ratings: SMB – Bussiness StockMark, sendo as variáveis que 
calculam as suas classificações St. Adjusted Op. Mg., St.Sales Elasticity e St.Revenue 
Growth Rate, 3 Yr; SML – Liquidity StockMark, sendo as variáveis que compõem o 
rating: St.Total Equity/Short Term Debt LFI, St.Normalized Crt ratio e St.Total 
Capitalization; e SMM – Management StockMark, que por sua vez, é composta 
                                                 
25
 BUFFETT, Mary e CLARK, David (2008), Como enriquecer na bolsa com Warren Buffett, 4ª 
Edição, Actual Editora. 
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pelas seguintes variáveis: St.Earnings/Employee, St.ROA Total Assets e St.EPS Excl 
Extra Growth, %Yr/Yr LFY. 
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4 METODOLOGIA DE ANÁLISE NÃO-
PARAMÉTRICA 
 
No presente capítulo são descritos os passos relacionados com a prossecução do 
objectivo da investigação, a natureza de dados, o tratamento e análise dos dados e os 
métodos estatísticos usados. 
 
4.1 Problema e objectivos de Investigação 
 
Na actualidade as agências de rating podem ser consideradas como modelos 
ou mecanismos alternativos aos modelos de mercado tradicionais que identificam os 
parâmetros essenciais que podem influenciar a evolução financeira das empresas 
cotadas em bolsas.   
As agências de rating têm assumido uma grande relevância através das 
avaliações e classificações das empresas, nas quais consideram vários parâmetros 
que podem influenciar a evolução do preço das acções. 
Ao longo da história os modelos de mercado foram sujeitos aos mais variados 
testes de fiabilidade e estabilidade, com o objectivo de comprovar os seus princípios 
ou fundamentos teóricos se verificam na prática, mais especificamente, se os 
parâmetros definidos como determinantes dos preços são na realidade.  
Na generalidade das tentativas de explicação dos preços das acções através 
das técnicas de estatísticas paramétricas têm falhado na obtenção de parâmetros e 
sinais inequívocos sobre a evolução dos preços das acções. Recorreu-se as técnicas 
de estatísticas não-paramétricas, mais precisamente a Análise de Cluster, com o 
objectivo de determinar a eficiência da sua aplicação na tentativa de explicar os 
preços das acções.  
Assim os objectivos específicos deste estudo são: 
1. Determinar se os grupos de empresas seleccionados com base no 
algoritmo de clustering têm características estáveis (e.g. na variação 
dos preços médios ou medianos) ao longo do tempo;  
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2. Identificar se os centróides dos clusters com melhor (pior) valorização 
se posicionam em locais significativamente diferentes no espaço 
definido pelas variáveis explicativas durante períodos de forte 
apreciação (bull markets) e depreciação (bear markets) e, 
3. Avaliar as diferenças entre os centróides long e short para determinar 
se esses pontos poderão ser usados como atractores ou repulsores num 
sistema que faça o rating das empresas com base na evolução da 
posição das empresas no espaço limite definido.  
 
4.2 Definição das Hipóteses 
 
Tendo em conta os objectivos específicos deste trabalho de investigação foram 
definidas as seguintes hipóteses: 
1. Determinar se os grupos de empresas seleccionados com base no 
algoritmo de clustering têm características estáveis (e.g. na variação 
dos preços médios ou medianos) ao longo do tempo:  
• H0a – A técnica dos clusters não é eficiente;  
• H1a – A técnica dos clusters é eficiente;  
 
2. Identificar se os centróides dos clusters com melhor (pior) 
valorização se posicionam em locais significativamente diferentes no 
espaço definido pelas variáveis explicativas durante períodos de forte 
apreciação (bull markets) e depreciação (bear markets):  
• H0b – os centróides não se posicionam em locais 
significativamente diferentes; 
• H1b – os centróides posicionam-se em locais 
significativamente diferentes; 
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3. Avaliar as diferenças entre os centróides long e short para determinar 
se esses pontos poderão ser usados como atractores ou repulsores 
num sistema que faça o rating das empresas com base na evolução da 
posição das empresas no espaço limite definido: 
• H0c – Não existem diferenças significativas nos centróides 
dos clusters com melhor (pior) desempenho nos períodos de 
mercado bull e bear. 
• H1c – Existem diferenças significativas nos centróides dos 
clusters com melhor (pior) desempenho nos períodos de 
mercado bull e bear;  
 
4.3 Técnicas de tratamento e análise de dados 
 
Neste capítulo são descritos os procedimentos relacionados com a recolha de 
dados, o tratamento de dados, a escolha de um método estatístico não-paramétrico 
em detrimento de um método paramétrico, os procedimentos da aplicação da Análise 
de Cluster e a definição das hipóteses em estudo. 
 
4.3.1 Origem dos dados recolhidos 
 
Os dados necessários a prossecução do trabalho foram recolhidos através da 
empresa SADIF – Investment Analytics e disponibilizados pela agência de 
informação internacional Reuters.  
Perante os dados da Reuters, alguns medidos em escalas diferentes, o que 
dificulta o tratamento de dados, é recomendada o uso de dados ou grupos de dados 
padronizados. Saber se a proporção de uma variável em estudo pode ser comparada 
com proporções de outras variáveis é imprescindível em qualquer estudo estatístico.  
Assim, para a organização e sintetização das informações, o escalonamento 
dos dados e a “limpeza” de informações não necessárias, os dados recolhidos 
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passaram por um processo de estandardização efectuado na ferramenta de Excel, 
Visual Basic for Applications (VBA). 
O período escolhido para a recolha dos dados está compreendido entre o ano 
de 2007 e 2010, sendo que a sua escolha baseou-se essencialmente em cobrir um 
período de grande queda das bolsas financeiras, a crise de suprime de 2008. 
Com o objectivo de comparar diferentes praças de mercado foram recolhidas 
informações indispensáveis a aplicação da análise de cluster em nove mercados 
financeiros, tais como, Austrália, Alemanha, Canadá, China, França, Estados Unidos 
da América, Hong-Kong e Singapura.  
 
4.3.2 A escolha do teste estatístico adequado 
 
Muitos investigadores no seu processo de investigação têm de escolher quais 
os testes estatísticos adequados para testar a significância dos dados recolhidos, se é 
preferível usarem testes paramétricos ou testes não-paramétricos.  
Na escolha de testes estatísticos adequados para analisar determinado 
conjunto de dados de pesquisa é necessário ter em conta critérios lógicos, como o 
poder de uma análise estatística (capacidade de rejeitar a hipótese nula H0 quando ela 
é realmente nula), a maneira como a amostra de valores é extraída, a natureza da 
população da qual se extraiu a amostra e o tipo de mensuração ou escala empregado 
(Siegel, 1975). 
Os testes não-paramétricos são técnicas estatísticas, em que a forma da 
distribuição da população de onde saiu a amostra estudada não é conhecida. Podem 
ser aplicadas em várias situações pois não exigem muitas hipóteses ou premissas e 
não exigem que as distribuições de resultados obedeçam aos parâmetros normais, 
como por exemplo, a média ou a variância, como acontece na estatística paramétrica, 
em que se assume que conhecem certas características da população de onde a 
amostra foi retirada (Bryman, Cramer, 2003). 
Bryman e Cramer (2003) referem que só se devem usar testes paramétricos 
quando os dados cumprirem três condições: (1) o nível de medição é de intervalo…; 
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(2) a distribuição dos valores da população é normal; e (3) as variâncias das duas são 
iguais ou homogéneas.  
Para Maroco (2007) a utilização dos testes paramétricos exigem a verificação 
simultânea das seguintes condições: (1) que a variável dependente possua 
distribuição normal, e que (2) as variâncias populacionais sejam homogéneas caso 
estejamos a comparar duas ou mais do que duas populações. 
A diferença essencial entre os dois tipos de testes estatísticos reside na 
exigência da distribuição normal nos testes paramétricos, o que podia levar os 
investigadores a optarem sempre pelos testes não paramétricos, porque não exige à 
partida o conhecimento da distribuição da amostra. 
Mas não para autores, como Maroco (2007), que defendem a maior potencia 
dos testes paramétricos, isto é, a probabilidade de rejeitar, correctamente, H0 é maior 
num teste paramétrico do que num teste não-paramétrico. 
Assim, para situações em que não seja possível determinar a distribuição de 
cada componente de uma amostra por meio de parâmetros é importante a utilização 
das técnicas de estatística não-paramétricas, pois introduzem procedimentos 
independentes da forma de distribuição normal. 
A maior parte das provas não-paramétricas aplica-se a dados em escala 
ordinal, e alguns mesmo a dados em escala nominal. Enquanto os testes paramétricos 
são utilizados em situações em que as observações são medidas em escalas de 
intervalo, porque é importante a ordem e a distância entre as medições das 
observações (Siegel, 1975).  
Pelos motivos referidos, neste trabalho de investigação recorreu-se a uma 
técnica de estatísticas não-paramétrica, a análise de clusters, que segundo Hair Jr et 
al. (2010) não é uma técnica de inferência estatística na qual os parâmetros de uma 
amostra são avaliadas como representativas de uma população, em vez disso, é um 
método para quantificar as características das estruturas de um conjunto de 
observações. 
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4.3.3 A aplicação da Análise de Cluster 
 
Com o objectivo de identificar agrupamentos de empresas com performances 
financeiras similares nas avaliações dos ratings foi, portanto, utilizado a análise de 
clusters.  
A análise de clusters é um procedimento estatístico multivariado, que começa 
com um conjunto de dados contendo informações sobre uma amostra de uma 
população e tenta reorganizar essa população em grupos relativamente homogéneos 
(Aldenderfer e Blashfield, 1984).  
Sharma (1996) define a análise de cluster como uma técnica usada para 
combinar observações em grupos de tal forma que: (1) cada grupo seja homogéneo 
em relação a certas características, isto é, as observações em cada grupo sejam 
semelhantes entre si, e (2) cada grupo deve ser diferente de outros grupos no que diz 
respeito às mesmas características, ou seja, as observações de um grupo devem ser 
diferente das observações de outros grupos. 
É um processo muito importante para os investigadores, pois pode ser 
aplicada em vários tipos de investigação que tenham como objectivo os seguintes 
(Aldenderfer e Blashfield, 1984): (1) desenvolvimento de uma tipologia ou 
classificação; (2) investigação de esquemas conceituais úteis para o agrupamento de 
entidades; (3) geração de hipóteses a partir da exploração de dados e (4) teste de 
hipóteses, ou a tentativa de determinar se os modelos são definidos através de 
procedimentos de facto presentes num conjunto de dados.  
Este trabalho cumpre alguns dos objectivos da análise de clusters definidos 
no parágrafo anterior, ou seja, pretende-se identificar grupos de empresas com 
performances financeiras similares e através da definição das hipóteses a partir de 
uma análise aos dados, determinar se ao longo dos períodos de mercado os grupos 
seleccionados se posicionam em locais significativamente diferentes no espaço 
definido pelas variáveis dos ratings e caso forem necessárias o possa contribuir com 
propostas de estudos futuros sobre novos testes de hipótese. 
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Assim, a utilização da análise de cluster permitirá a identificação de grupos 
homogéneos de empresas de acordo com as características ou variáveis de cada um 
dos ratings em estudo, SMB, SMM e SML.  
Para que os clusters identificados sirvam para o estudo devem ser 
significativos. E para serem significativos os clusters devem cumprir os princípios da 
homogeneidade e o da separação. De acordo com Maroco (2003, p. 419) “cada 
observação pertencente a um determinado cluster é similar a todas as outras 
pertencentes a esse cluster, e é diferente das observações pertencentes aos outros 
clusters” 26. 
A definição dos dois princípios está implícita na frase, pois o princípio da 
homogeneidade refere-se ao facto de as observações terem de ser similares entre si 
para pertencerem ao mesmo grupo, e o princípio da separação que tem a ver com 
facto de as observações pertencentes a um determinado cluster serem diferentes de 
outras pertencentes a outros clusters, e no mesmo cluster estarem suficientemente 
concentrados e estáveis, ou seja, suficientemente afastados entre si. 
O investigador pode escolher três procedimentos para colocar a análise de 
clusters na prática (Hair Jr et al., 2010): (1) métodos hierárquicos, que podem ser 
aglomerativos, quando cada objecto ou observação é considerado individualmente e, 
sucessivamente, vão sendo juntadas, até que reste apenas um único cluster, e podem 
ser divisivos, quando os objectos ou observações são considerados, à partida, num 
único cluster e são sucessivamente divididas em subgrupos 27  (2) métodos não-
hierárquicos, ao contrário dos métodos hierárquicos, os métodos não-hierárquicos 
não envolvem o processo de construção em forma de árvore,  em vez disso, atribuem 
objectos a um número de cluster predefinido, sendo que o método não-hierárquico 
utilizado com maior frequência em softwares estatísticos é o k-means e (3) 
combinação dos métodos hierárquicos e não hierárquicos, muitos investigadores 
                                                 
26
 MAROCO, João (2007), Análise Estatística com utilização do SPSS, 3ª Edição, Edições Sílabo, 
Lisboa, página 419. 
27
  Os métodos aglomerativos, que são usados com mais frequência em programas informáticos do que 
os divisivos, mais conhecidos são: single linkage (menor distância), complete linkage (maior 
distância), average linkage (distância média entre clusters), método do centróide e método de Ward 
(Maroco, 2007; Hair Jr et al. 2010). 
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recomendam a combinação dos dois métodos, para compensar as fraquezas de cada 
uma. 
Para Maroco (2007) as principais vantagens dos métodos não-hierárquicos 
em relação aos métodos hierárquicos são a facilidade com que são aplicados a 
matrizes de dados muito grandes e a capacidade de reagrupamento dos sujeitos num 
Cluster diferente daquele em que os sujeitos foram seleccionados inicialmente.  
Hair et al. (2010) defende que os métodos não-hierárquicos são menos 
susceptíveis a outliers nos dados, a medidas de distâncias e a inclusão de variáveis 
inapropriadas. Também podem analisar bases de dados enormes porque não 
requerem o cálculo de matrizes de similaridade de todas as observações, mas sim a 
similaridade de cada observação em relação ao centróide. 
Como neste estudo estamos perante amostra com um grande variedade de 
dados, muitos dos dados medidos em escalas diferentes, foi utilizado o procedimento 
dos métodos não-hierárquicos, mais precisamente o k-means, que segue os seguintes 
passos (Johnson e Wichern, 2002) 28:  
i. Partição inicial dos sujeitos em k Clusters definidos à partida pelo 
analista; 
ii. Cálculo dos centróides para um dos k Clusters (no SPSS as primeiras 
k observações são usadas como centróides dos k Clusters no primeiro 
passo da rotina; ou o analista pode definir qual o valor dos 
centróides a usar) e cálculo da distância euclidiana dos centróides a 
cada sujeito na base de dados; 
iii. Agrupar os sujeitos aos Clusters de cujos centróides se encontram 
mais próximos, e voltar ao passo ii) até que não ocorra variação 
significativa na distância mínima de cada sujeito da base de dados a 
cada um dos centróides dos k Clusters (ou até que o número máximo 
de interacções ou o critério de convergência – definido pelo analista 
– seja alcançado). 
                                                 
28
 MAROCO, João (2007), Análise Estatística com utilização do SPSS, 3ª Edição, Edições Sílabo, 
Lisboa, página 446. 




Primeiramente, define-se o número k de clusters pretendido, o algoritmo 
selecciona aleatoriamente os k centróides iniciais. Cada observação é atribuída tendo 
em conta a proximidade do centróide, sendo que cada conjunto de observações que 
são atribuídas a um centróide formam um cluster. À medida que o processo se 
desenrola o centróide de cada cluster é actualizado com base nos pontos atribuídos ao 
cluster até que não haja mudanças nos clusters ou até que os centróides se 
mantenham inalterados. 
O algoritmo k-means é utilizado quando se dispõe de dados de elevada 
dimensão, e.g. quando o número de casos ultrapassa os 200 (Reis, 2001). Como são 
os dados recolhidos na Reuters, que constituem uma amostra muito grande, com 
muitos dados medidos em escalas diferentes, e normalmente os dados com largas 
dispersões têm mais impacto no resultado final da análise de clusters, sendo por isso, 
necessário padronizar e estandardizar todos os dados. Para tornar mais fácil a 
comparação dos dados, pois os dados passariam a estar na mesma escala de medida e 
também permitir que nenhuma diferença ocorra a não ser que as escalas 
estandardizadas mudem, os dados foram sujeitos processos de estandardização.  
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Depois do processo de estandardização e padronização dos dados recolhidos 
na Reuters aplicou-se o algoritmo não-hierárquico k-means a cada uma das variáveis 
usadas para calcular os ratings, com o objectivo de identificar os centróides dos 
grupos de empresas com as melhores (piores) valorizações nos mercados financeiros 
estudados.  
O processo de aplicação do algoritmo k-means ao rating StockMarks 
desenrolou-se da seguinte forma:  
1. Inicialmente foram identificados 16 dias relevantes para o estudo, 8 
para o período bull e 8 para para o período bear; 
2. Foi definido os k centróides iniciais, onde k é o número de clusters 
desejado. Neste estudo foram definidos 10 clusters das empresas com 
as melhores (piores) valorizações para cada dia e;  
3. Finalmente são identificados os centróides para as posições longas (L) 
e para as posições curtas (S) nos dias em análise. Os centróides para 
cada um dos 16 dias é calculada para o centróide das long, tendo em 
conta a média de dois máximos no price-change a 3 meses, e para as 
short, a média de dois mínimos no price-change a 3 meses (ver 
quadros com os resultados em anexo). 
De forma a tornar mais objectiva a análise aos resultados recorre-se a uma 
exposição mais detalhada e pormenorizada de um dos mercados financeiros em 
estudo, o dos Estados Unidos da América (EUA). O período de forte apreciação, bull 
markets, para o mercado dos EUA varia entre os seguintes dias: (1) 13 de Agosto de 
2007 a 9 de Outubro de 2007 e (2) 10 de Março de 2009 a 6 de Maio de 2009. 
Enquanto para ao período de forte depreciação, bear markets, os dias de análise 
variam entre: (1) 10 de Outubro de 2007 a 6 de Dezembro de 2007 e (2) 9 de Janeiro 
de 2009 a 9 de Março de 2009.  
O Preço das Acções e os Sistemas de Rating (uma análise não-paramétrica) 
70 
 
Para os restantes países é feita uma análise mais resumida dos resultados 
obtidos, sendo que os resultados para todos os mercados financeiros em estudo 
estarão em anexo. Serão expostas as diferenças encontradas no posicionamento dos 
centróides nos períodos de análise para cada país. 
Os quadros com os resultados da aplicação do algoritmo de k-means ao 
StockMarks para todos os países, incluindo os dos EUA, são apresentados em Anexo 
1. 
A análise incidirá em determinar as hipóteses do trabalho definidas com base 
nos objectivos definidos para este trabalho de investigação, e ao longo do trabalho 
serão dadas respostas de acordo estas hipóteses decorrentes.  
Antes de passar a resposta aos objectivos específicos deste trabalho recorre-se 
às análises de natureza descritiva, apresentando as características dos resultados. Foi 
utilizada o software informático SPSS na análise de cluster, sendo que as posteriores 
análises descritivas e gráficas aos resultados foram construídos gráficos de 
tendências no Excel e Scatter Plot 3D no SPSS, como o objectivo de melhor 
identificar e analisar o posicionamento dos centróides dos clusters. 
5.1 Análise Descritivas  
 
Nesta secção é efectuada uma análise individualizada a cada um dos ratings 
StockMarks: são apresentadas as estatísticas descritivas, incluindo a média, o 
mínimo, o máximo, desvio padrão e o coeficiente de variação dos  para cada um das 
variáveis que os compõem. Os resultados da aplicação do algoritmo k-means, que 
serviram de base de cálculo aos valores constantes das tabelas seguintes, estão em 
anexo. 
5.1.1 Business StockMark (SMB) 
 
As estatísticas descritivas, incluindo os resultados obtidos para cada centróide 
dos clusters, a média, o mínimo, o máximo, o desvio padrão e o  para o rating SMB, 
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para cada um dos períodos são mostradas nos quadros seguintes. A letra U representa 
o ticker do país em análise, U (United States of America). 
Para o período bull as médias dos centróides dos clusters com as melhores 
(piores) valorizações para os centróides das long são maiores do que no período 
bear, que por sua vez, tem as médias dos centróides das short menores. Veja-se cada 
um dos quadros seguintes com os valores para cada uma dos períodos em análise. 
Tabela 5.1 – Medidas de análise descritivas aplicadas aos resultados do SMB para o período bull 
St.Adjusted Op. Mg. St.Sales Elasticity St.Revenue Growth Rate, 3 Yr
Média L (LU) 72,27 47,95 47,54
Mín. L (LU) 61,31 41,86 39,88
Máx. L (LU) 80,87 52,44 51,75
Desvio Padrão L (LU) 7,77 3,66 4,19
Coef. de Variação (LU) 11% 8% 9%
Média S (SU) 41,56 39,51 41,77
Mín. S (SU) 27,17 29,98 30,29
Máx. S (SU) 64,39 51,76 55,09
Desvio Padrão S (SU) 12,97 8,15 9,69




Tabela 5.2 – Medidas de análise descritivas aplicadas aos resultados do SMB para o período bear 
 
A maior diferença da média entre os dois períodos é verificada na variável 
St.Adjusted Op. Mg. Verifica-se nessa variável que o centróides dos clusters para as 
long e para as short têm uma média de valores de 72,27 (DP=7,77) e 41,56 
(DP=12,97), repectivamente (no período bear, os valores da média são 69,52 
St.Adjusted Op. Mg. St.Sales Elasticity St.Revenue Growth Rate, 3 Yr
Média L (LU) 69,52 47,13 45,26
Mín. L (LU) 62,78 42,59 39,54
Máx. L (LU) 78,28 50,54 49,36
Desvio Padrão L (LU) 7,06 2,74 3,29
Coef. de Variação (LU) 10% 6% 7%
Média S (SU) 48,45 44,76 46,68
Mín. S (SU) 29,57 30,49 31,04
Máx. S (SU) 54,77 49,96 52,80
Desvio Padrão S (SU) 8,12 6,09 6,71
Coef. de Variação (SU) 17% 14% 14%
SMB
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(DP=7,06) e 48,45 (DP=8,12)). Para a mesma variável o pico de valor máximo e 
mínimo no período bull para os centróides das long é de 80,87 e 61,31 e para as short 
64,39 e 27,17,  no o período bear para os centróides das long é de 78,28 e 62,78 e 
para as short 54,77 e 29,57, respectivamente. 
A seguir apresenta-se alguns gráficos de tendência, de forma a determinar o 
grau de variabilidade dos valores dos centróides para cada variável, onde pode-se 
confirmar os valores mais elevados para a variável St.Adjusted Op. Mg . 
 
Figura 5.1 – Gráfico de tendência para os centróides das long (SMB – Período Bull) 
 
Figura 5.2 – Gráfico de tendência para os centróides das short (SMB – Período Bull) 
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Os dois gráficos confirmam as percentagens do coeficiente de variação 
constantes da tabela 5.1, que são superiores nas três variáveis quando se trata dos 
centróides para as short em relação aos das long, principalmente na St.Adjusted Op. 
Mg. Um exemplo é a variável St.Adjusted Op. Mg que varia numa porporção maior 
(11% para as long e 31% para as short). Os centróides dos clusters seleccionados têm 
valores similares para as outras variáveis. 
Relativamente ao período bear a variável St.Adjusted Op. Mg continua a ser a 
variável com o maior coeficiente de variação, mas numa porporção menor do que a 
verificada no período bull (10% para as long e 17% para as short). Quanto as outras 
variáveis os centróides seleccionados para estes dias continuam com valores muito 
similares, principalmente os centróides para as short. Seguem-se os gráficos de 
tendência para o período bear. 
 
Figura 5.3 – Gráfico de tendência para os centróides das long (SMB – Período Bear) 




Figura 5.4 – Gráfico de tendência para os centróides das short (SMB – Período Bear) 
 
A conclusão que se pode tirar da interpretação aos valores das medidas de 
análise descritivas é que os valores obtidos são mais similares entre si no período 
bear do que no período bull, principalmente para os centróides dos clusters das 
posições curtas. Tanto no período bull, como no período bear, os valores da variável 
St.Adjusted Op. Mg para os centróides das posições longas são sempre superiores às 
outras variáveis, não tão lineares como nas outras variáveis. 
  
5.1.2 Management StockMark (SMM) 
 
As medidas de estatística descritiva para o rating SMM, que avalia a 
qualidade da gestão de uma empresa, são apresentados na tabela seguinte. O período 
de análise continua a ser o mesmo para todos os ratings em estudo. 
Comparando os dois períodos, no período bull a média dos centróides dos 
clusters para as long é maior para a variável St.Earnings/Employee (69,34), menor 
para St. Roa Total Assets (67,20) e residualmente menor na variável St.EPS Excl 
Extra Growth, %Yr/Yr LFY (54,03) do que as verificadas no período bear. Para os 
centróides para as short, a média verificada no período bull na variável St.EPS Excl 
Extra Growth, %Yr/Yr LFY (43,54) é a única mais elevada para o período bear.  
O Preço das Acções e os Sistemas de Rating (uma análise não-paramétrica) 
75 
 




Tabela 5.4 – Medidas de análise descritivas aplicadas aos resultados do SMM para o período bear 
 
Relativamente aos picos de máximos e mínimos dos centróides dos clusters, 
para as long o pico máximo verificado no período bear da variável St.EPS Excl Extra 
Growth, %Yr/Yr LFY (70,52) é muito superior ao verificado no período bull (56,5). 
Para as short as diferenças são menores quando comparados os períodos em análise. 
Com a ajuda dos gráficos seguintes pode verificar que os valores para o 
rating SMM dos centróides para as long, tanto para o período bull, como para o 
período bear, têm variações lineares e menores do que as variações verficadas pelos 
centróides das short. 
St.Earnings/Employee St.ROA Total Assets St.EPS Excl Extra Growth, %Yr/Yr LFY
Média L (LU) 69,34 67,20 54,03
Mín. L (LU) 51,68 63,05 50,81
Máx. L (LU) 73,58 75,80 56,50
Desvio Padrão L (LU) 7,21 4,60 2,18
Coef. de Variação (LU) 10% 7% 4%
Média S (SU) 29,40 25,76 43,54
Mín. S (SU) 22,65 16,42 30,37
Máx. S (SU) 41,01 42,27 50,46
Desvio Padrão S (SU) 7,30 8,48 7,59
Coef. de Variação (SU) 25% 33% 17%
SMM - Bull
St.Earnings/Employee St.ROA Total Assets St.EPS Excl Extra Growth, %Yr/Yr LFY
Média L (LU) 67,07 68,39 54,98
Mín. L (LU) 52,02 62,54 52,34
Máx. L (LU) 72,69 75,98 70,52
Desvio Padrão L (LU) 8,79 3,98 6,29
Coef. de Variação (LU) 13% 6% 11%
Média S (SU) 35,44 26,91 35,78
Mín. S (SU) 27,48 19,23 29,08
Máx. S (SU) 39,15 32,29 48,43
Desvio Padrão S (SU) 4,51 4,67 7,72
Coef. de Variação (SU) 13% 17% 22%
SMM - Bear




Figura 5.5– Gráfico de tendência para os centróides das long (SMM – Período Bull) 
 
Figura 5.6 – Gráfico de tendência para os centróides das short (SMM – Período Bull) 
Pela análise a figura 5.6 confirma-se a proporção de variação mais elevada 
para os centróides das short no período bull. No período bear continuam a ser os 
centróides das short com variações mais altas apesar de numa proporção menor das 
verificadas no período bull. 




Figura 5.7 – Gráfico de tendência para os centróides das long (SMM – Período Bear) 
 
 
Figura 5.8– Gráfico de tendência para os centróides das short (SMM – Período Bear) 
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5.1.3 Liquidity StockMark (SML) 
 
Por sua vez, as medidas de análise descritiva relativos ao rating SML são 
apresentados nas tabelas seguintes.  
As principais diferenças identificadas entre os períodos bull e bear para os 
centróides das long estão na variável St.Total Equity/Short Term Debt LFI. A média 
no período bull dos centróides para as long é de 56,22, com desvio padrão de 13,42. 
Enquanto no período bear a média é de 37,83, com desvio padrão de 28,14, o que 
significa que os valores da variável para os centróides das long no período bear 
andam mais afastados da sua média, como será confirmada pelos valores dos picos 
máximos e mínimos e pelo coeficiente de variação. 
Enquanto no período bear o pico máximo é de 81,01 e o pico mínimo de 
7,42, no período bull o pico máximo é de 70,19 e o mínimo é de 49,07. O justifica o 
maior afastamento dos valores da sua média, com oscilações maiores na variável 
St.Total Equity/Short Term Debt LF. 
Para os centróides para as short, a mesma variável indica oscilações altas no 
período bull  e no período bear. O pico máximo no período bull é de 72,40 e o 
mínimo de 12,09, enquanto no período bear o pico máximo é de 71,27 muito 
superior ao seu pico mínimo de 11,27. 
Tabela 5.5 – Medidas de análise descritivas aplicadas aos resultados do SML para o período bull 
 
St.Total Equity/Short Term Debt LFI St.Normalized Crt ratio St.Total Capitalization Ratio
Média L (LU) 56,22 48,28 51,42
Mín. L (LU) 31,85 38,63 49,05
Máx. L (LU) 70,19 53,01 56,10
Desvio Padrão L (LU) 13,42 5,88 2,51
Coef. de Variação (LU) 24% 12% 5%
Média S (SU) 30,43 39,49 52,78
Mín. S (SU) 12,09 26,20 48,11
Máx. S (SU) 72,40 55,87 64,39
Desvio Padrão S (SU) 19,25 11,18 5,74
Coef. de Variação (SU) 63% 28% 11%
SML - Bull
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Tabela 5.6 – Medidas de análise descritivas aplicadas aos resultados do SML para o período bear 
 
De todos os ratings o SML é aquele em que os centróides dos grupos 
seleccionados têm valores mais divergentes e com mais oscilações, o que se 
comprova pelos valores elevados do desvio padrão e do coeficiente de variação.  
 
Figura 5.9 – Gráfico de tendência para os centróides das long (SML – Período Bull) 
St.Total Equity/Short Term Debt LFI St.Normalized Crt ratio St.Total Capitalization Ratio
Média L (LU) 37,83 42,97 50,21
Mín. L (LU) 7,42 29,80 47,50
Máx. L (LU) 81,01 52,90 53,06
Desvio Padrão L (LU) 28,14 9,55 2,11
Coef. de Variação (LU) 74% 22% 4%
Média S (SU) 40,96 45,69 53,30
Mín. S (SU) 11,27 28,40 47,81
Máx. S (SU) 71,27 54,87 65,56
Desvio Padrão S (SU) 20,64 10,36 5,80
Coef. de Variação (SU) 50% 23% 11%
SML - BEAR




Figura 5.10 – Gráfico de tendência para os centróides das short (SML – Período Bull) 
 
Confirma-se a maior variação das variáveis dos centróides para as short, com 
valores pouco homogéneos. No período bull a maior proporção de variação dos 
centróides é verificada na variável St.Total Equity/Short Term Debt LFI, sendo mais 
evidente para os centróides para as short. Estes resultados são diferentes para o 
período bear. 
 
Figura 5.11 – Gráfico de tendência para os centróides das long (SML – Período Bear) 




Figura 5.12 – Gráfico de tendência para os centróides das short (SML – Período Bear) 
 
Portanto as variações dos valores das variáveis, St. Total Equity/Short Term 
Debt LFI e St. Normalized Crt ratio, tanto para os centróides das long, como para os 
das short, são muito elevadas no período bear quando comparada com o período 
bull. Mais adiante na análise gráfica ao posicionamento dos centróides se pode 
comprovar a maior variação ou os valores das variáveis menos homogéneos dos 
centróides ao longo dos períodos de análise, principalmente no período bear. 
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5.2 Análise Gráfica 
 
Nesta parte do trabalho pretende-se identificar e analisar as diferenças no 
posicionamento dos centróides ao longo dos períodos em análise, com o objectivo de 
dar resposta as seguintes hipóteses definidas anteriormente: (1) H0b – os centróides 
não se posicionam em locais significativamente diferentes; H1b – os centróides 
posicionam-se em locais significativamente diferentes; e (2) H0c – Não existem 
diferenças significativas nos centróides dos clusters com melhor desempenho nos 
períodos de mercado Bull e Bear. H1c – Existem diferenças significativas nos 
centróides dos clusters com melhor desempenho nos períodos de mercado Bull e 
Bear. 
 
5.2.1 Business StockMark (SMB) 
 
Primeiramente são analisados os resultados das avaliações do rating SMB. 
Recorrendo a figura 5.1, que representa o período de mercado bull, e tendo em 
consideração o período 1, constata-se que os posicionamentos dos centróides para as 
long são homogéneos no espaço definido pelas variáveis, formando-se um grupo 
com posições próximas entre si (L1, L2, L3, L4 e L5). Pode-se concluir que os 
posicionamentos dos centróides para as long são significativos para explicar se as 
empresas com as maiores subidas se posicionam em locais significativamente 
diferentes ao longo do tempo, porque os centróides se encontram concentrados, 
estáveis e suficientemente afastados entre si.  
Para os grupos identificados para as short, apesar de haver os centróides com 
posicionamentos concentrados e estáveis, S2 e S5, a maioria dos centróides, S1, S3 e 
S4 demonstram alguma divergência no posicionamento. Porque há sobreposições dos 
centróides no espaço definidos pelas variáveis do rating SMB, sendo que não se pode 
concluir que o posicionamento de S1, S3, e S4 sejam significativos para explicar a 
evolução do negócio das empresas, ao contrário do posicionamento de S2 e S5. 
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No período 2 do período bull há uma maior dispersão dos centróides no 
espaço definido pelas variáveis durante o período bull, não deixando, no entanto de 
serem identificados centróides com posicionamentos similares, L6, L7 e L8, sendo 
L7 o centróide mais afastado, porque o seu valor para St.Adjusted Op. Mg mais 
elevado em relação aos outros centróides. Também para as posições short podem-se 
encontrar centróides com posicionamentos similares, com valores mais próximos, S7 
e S8. A posição S6 está mais afastada desse grupo porque o valor correspondente a 
rubrica St.Adjusted Op. Mg. é maior, quando comparada com os resultados de S7 e 
S8.  
Relativamente ao período bear, no período 1 do período bear o 
posicionamento dos centróides não é significativo para explicar a evolução dos 
preços, pois os centróides não se posicionam em locais significativamente diferentes 
no espaço definido pelas variáveis. Há sobreposição dos centróides, não estando 
suficientemente diferentes, estáveis ou concentradas. L4 e L5 são excepções à regra 
porque têm posições concentradas e estáveis. Para as short pode-se encontrar 
centróides com posicionamentos similares, com são os casos de S3, S4 e S5, sendo as 
posições S1 e S2, as mais afastadas dos outros elementos do cluster. Principalmente a 
posição S1 que pela análise aos gráficos permite perceber os valores das variáveis 
mais baixos em relação aos outros centróides.  
No período 2 pode-se encontrar grupos de centróides, L6, L7 e L8 e S6, S7 e 
S8, com posicionamentos em locais significativamente diferentes no espaço definido 
pelas variáveis durante o período de mercado bear. Os centróides têm posições 
concentradas e estáveis, porque não há sobreposições, o que permite avaliar e 
analisar se há diferenças significativas nos seus posicionamentos ditados pelas 
variáveis explicativas do rating SMB para as long e para as short.  
Em resposta as hipóteses pode verificar-se que os centróides das long estão 
posicionados de forma estáveis e concentrados ao longo período 1 do bull markets e 
ao longo do período 2 do bear markets, por isso aceita-se a hipótese H1b – os 
centróides posicionam-se em locais significativamente diferentes. A H1b também se 
verifica no posicionamento dos centróides das short no período 2 do bear markets. 
Nas restantes situações pela sobreposição ou dispersão dos valores verifica-se a 
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hipótese H0b – os centróides não se posicionam em locais significativamente 
diferentes. 
A estabilidade do posicionamento dos centróides dos clusters permite aos 
investidores recorrerem aos sistemas de ratings que usem esses pontos como 
referência nas suas decisões de investimento. Comparando os resultados para os 
períodos bull e bear, tanto num como noutro, há diferenças significativas entre os 
centróides das long e short, sendo o posicionamento dos centróides dos clusters long 
o que permite concluir que os grupos de empresas que tiveram a melhor (pior) 
valorização se posicionam em locais significativamente diferentes nos espaços 
definidos pelas variáveis, pois aparecem nos espaços mais concentrados e estáveis do 
que as short. 
Em qualquer um dos períodos analisados verifica-se a hipótese H1c – Existem 
diferenças significativas nos centróides dos clusters com melhor (pior) desempenho 
nos períodos de mercado bull e bear, sendo possível identificar as diferenças nos 
posicionamentos dos centróides de posições diferentes, porque na generalidade dos 
períodos não há sobreposições de centróides de posições diferentes 
Assim, para os EUA a consideração dos centróides long num sistema de 
rating afigura-se mais determinante para as empresas de rating que usam os 
centróides dos clusters com melhor (pior) como atractores ou repulsores com base na 
evolução das posições das empresas no espaço definido pelas variáveis explicativas 
do rating SMB. Porque permite aos investidores avaliarem com maior fiabilidade e 
precisão as diferenças nas avaliações e classificações dos sistemas de rating, com o 
objectivo de determinar o grau de risco dos seus investimentos. 
 
  





Figura 5.13 – Gráficos 3D do rating SMB para os EUA – Período Bull 
 
Figura 5.14 – Gráficos 3D do rating SMB para os EUA – Período Bear 
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Quanto aos outros países sujeitos a análise de cluster permitiu tirar as 
seguintes conclusões29:  
 Austrália – Para o período bull a sobreposição e a dispersão dos 
centróides das long não permite afirmar que os grupos de empresas 
seleccionados com melhor (pior) valorização se posicionem em locais 
significativamente diferentes no espaço definido pelas variáveis 
explicativas ao longo do período, ao contrário os centróides das short 
aparecem estáveis e concentrado no espaço definido pelas variáveis. 
Para o período bear, só os centróides das short estão suficientemente 
concentrados e estáveis; 
 Alemanha – O posicionamento de alguns dos centróides (L e S) é 
significativo na explicação se as empresas com melhores (piores) 
valorizações se posicionam em espaços diferentes ao longo dos 
períodos bull e bear, pois estão suficientemente concentrados e 
estáveis. Noutras situações pela sobreposição ou dispersão de alguns 
dos centróides não se pode concluir do mesmo modo; 
 Canadá – No período bull foram identificados centróides que não 
permitem concluir que as empresas com a melhor (pior) valorização 
se posicionam em espaços significativamente diferentes, porque estão 
sobrepostos. Enquanto o período bear os resultados demonstraram 
que os posicionamentos de alguns dos centróides com a melhor (pior) 
são significativos, pois estão suficientemente estáveis; 
  China – Para o período bull, quer se trate de centróides long ou de 
short, as distâncias são grandes, sendo as suas posições muito 
dispersos no espaço definido pelas variáveis explicativas, enquanto 
para o período bear a análise demonstra a existência de centróides dos 
clusters com melhor (pior) se posicionam em locais 
                                                 
29
 Os centróides de clusters mais significativos são considerados ideais para o uso num sistema que 
faça o rating das empresas com base na evolução da posição das empresas no espaço definido pelas 
variáveis. A explicação vale para os outros países em estudo. 
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significativamente diferentes no espaço definido pelas variáveis do 
rating SMB, pois estão suficientemente concentrados e estáveis;  
 Coreia do Sul – relativamente ao período bull foi encontrada 
centróides para as posições longas e para as posições curtas, sendo 
que estas últimas revelam-se mais significativas para o estudo. Para o 
período bear a análise efectuada aos resultados determinaram que os 
centróides dos clusters de long e short com melhor (pior) valorização 
estão sobrepostos nos espaços das variáveis explicativas, não se 
posicionando em locais significativamente diferentes no espaço 
definido pelas variáveis explicativas no período bear; 
 França – a análise feita aos resultados permite concluir que alguns 
dos centróides das long e como os das short estão posicionados em 
locais significativamente diferentes no espaço definido pelas variáveis 
explicativas ao longo dos períodos bull e bear, pois estão 
posicionados concentrados e estáveis; 
 Hong-Kong – tanto no período bull, como no período bear, a maioria 
dos centróides dos clusters com melhor (pior) valorização se 
posicionam em locais significativamente diferentes no espaço 
definido pelas variáveis explicativas do rating SMB; 
 Singapura – a maioria dos centróides dos clusters estão posicionados 
de forma concentrada e estável, contribuindo para determinar se as 
empresas com as melhores (piores) valorizações se posicionam em 
locais significativamente diferentes no espaço definido pelas variáveis 
explicativas do SMB ao longo do tempo. 
 
5.2.2 Management StockMark (SMM) 
 
O próximo resultado da aplicação do algoritmo k-means a ser analisado é o do 
rating SMM. Na figura 5.16, tendo em consideração o período 1, o posicionamento 
dos centróides dos clusters para as long (L1, L2, L3, L4 e L5), ao contrário dos 
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centróides para as short (S1, S2, S3, S4 S5), não é significativo, pois as posições não 
estão suficientemente concentradas e estáveis, ou seja, não se posicionando em locais 
significativamente diferentes no espaço definido pelas variáveis explicativas ao 
longo do período bull. No período 2, os centróides dos clusters das short com melhor 
(pior) valorização continuam a ser os mais significativos os mais significativos para 
o estudo, pois no gráfico os centróides S estão mais concentrados e estáveis.  
Não se pode afirmar o mesmo para o período bear, figura 5.4, porque as 
posições estão mais afastadas entre si, o que não contribui para a homogeneidade no 
posicionamento dos clusters. Enquanto no segundo gráfico os resultados demonstram 
posições mais significativas, os centróides dos clusters para as short, pois as posições 
estão concentradas no espaço definido pelas variáveis do rating SMM, todavia 
continuam a ser menos significativas que no período bull. 
Pelas conclusões tiradas da análise aos resultados verificam-se as seguintes 
hipóteses: H0b – os centróides não se posicionam em locais significativamente 
diferentes (os centróides para as long não estão posicionados de forma estável ao 
longo do período bull e período bear) H1b – os centróides posicionam-se em locais 
significativamente diferentes (os centróides para as short ao longo do período bull e 
período bear). 
 Aceita-se também a hipótese H1c – existem diferenças significativas nos 
centróides dos clusters com melhor (pior) desempenho nos períodos de mercado Bull 
e Bear, sendo possível identificar as diferenças entre os posicionamentos dos 
centróides de posições diferentes em todos os períodos em análise. 
As diferenças são significativas entre os centróides para as long e para as 
short, com melhor (pior) valorização, principalmente no período bull. Se para o 
rating SMB são os centróides para as long eram os mais significativos nos dois 
períodos, no rating SMM os centróides para as short, mais no período bull. 
Comparando os resultados para os períodos, como referido, no período bull são os 
centróides para as short permitem concluir que os grupos de empresas que tiveram a 
melhor (pior) valorização se posicionam em locais significativamente diferentes nos 
espaços.  
O Preço das Acções e os Sistemas de Rating (uma análise não-paramétrica) 
89 
 
Para o rating SMM a consideração dos centróides short num sistema de 
rating afigura-se mais determinante para as empresas de rating que usam os 
centróides dos clusters com melhor (pior) como atractores ou repulsores com base na 
evolução das posições das empresas no espaço definido pelas variáveis explicativas. 
 
Figura 5.15 – Gráficos 3D do rating SMM para os EUA – Período Bull 
 
Figura 5.16 – Gráficos 3D do rating SMM para os EUA – Período Bear 




Tendo em conta os outros mercados, as conclusões das análises efectuadas 
foram as seguintes:  
 Austrália – Para o período bull os centróides encontrados para as 
long, são pouco significativos, pois as posições estão sobrepostas 
nalgumas situações, noutras por dispersão dos resultados, enquanto 
para as short podemos encontrar alguns centróides dos clusters 
posicionados em locais significativamente diferentes no espaço 
definido pelas variáveis explicativas. Relativamente ao período bear 
os centróides dos clusters com melhor (pior) valorização estão 
sobrepostos;  
 Alemanha – tanto no período bull, como no período bear foram 
identificados centróides dos clusters, tanto para as long, como para as 
short, com melhor (pior) valorização que se posicionam em locais 
significativamente diferentes no espaço definido pelas variáveis 
explicativas do SMM, porque os valores dos centróides são 
homogéneos, o que resulta em posicionamentos concentrados. 
Todavia também no período bear pode-se encontrar clusters pouco 
significativos pelo posicionamento sobrepostos deles; 
 Canadá – os centróides dos clusters com melhor (pior) valorização se 
posicionam em locais significativamente diferentes no espaço 
definido pelas variáveis porque, tanto no período bull, como no 
período bear, os centróides são, na sua maioria, concentrados e 
estáveis; 
 China – no período bull os centróides dos clusters identificados são 
pouco significativos pois as posições são muito dispersas no espaço 
definido pelas variáveis, não contribuindo para a formação de grupos 
de centróides de posições homogéneas, enquanto para o período bear 
foi identificado um cluster significativo para as posições curtas, com 
posições concentradas e estáveis; 
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 Coreia do Sul – no período bull pode-se encontrar centróides para as 
long e para as short que se posicionam em locais significativamente 
diferentes no espaço definido pelas variáveis. As diferenças para o 
período bear não são significativas, pois podemos encontrar 
centróides de clusters caracterizadas pelo posicionamento concentrado 
e estável; 
 França – a maioria dos centróides nos dois períodos se posicionam 
em locais significativamente diferentes no espaço definido pelas 
variáveis explicativas, pois os não estão sobrepostas entre si nem com 
centróides de posições diferentes. 
 Hong-Kong – os resultados demonstram que, tanto para o período 
bull, como para o período bear, há alguns centróides de clusters com 
alguma homogeneidade no posicionamento, mas na maioria das 
situações são pouco significativos para o estudo em causa, pela 
dispersão ou sobreposição de alguns centróides; 
 Singapura – no período bear apesar de algumas posições mais 
dispersas no espaço foram identificados centróides de clusters 
posicionados de forma estáveis e concentrados, tanto para as posições 
longas como para as posições curtas. Para o período bear foram 
identificados alguns centróides de clusters para as posições longas e 
para as posições curtas com posições em locais significativamente 
diferentes no espaço definidos pelas variáveis explicativas. 
 
5.2.3 Liquidity StockMark (SML) 
 
Por último a análise aos resultados obtidos para rating SML. No período bull, 
figura 5.17, tendo em conta o período 1, pode-se encontrar centróides de clusters (L2, 
L3, L4 e L5; S2, S3 e S5) que estão posicionados em locais significativamente 
diferentes no espaço definido pelas variáveis. No período 2, os centróides para as 
short são os mais significativo para o estudo, porque encontram-se alguns 
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posicionados de forma concentrada e estável em locais diferentes no espaço definido 
pelas variáveis.  
Quanto ao período bear, figura 5.18 tendo em conta o período 1, os 
centróides dos clusters com melhor (pior) valorização, os centróides para as long 
estão posicionados de forma dispersa e divergente no espaço definido pelas variáveis 
explicativas, e quanto para os centróides para as short podem-se encontrar alguns 
elementos (S1 e S5, S3 e S4) com homogeneidade no posicionamento no espaço 
definido pelas variáveis. Relativamente ao segundo gráfico os centróides dos clusters 
para as long estão suficientemente concentrados, formando clusters de empresas com 
melhor (pior) valorização que se posicionam em locais diferentes no espaço definido 
pelas variáveis. Alguns dos centróides dos clusters para as short (S6, S7 e S8) 
também são significativos, pois as posições são homogéneas, concentradas e 
estáveis, ou seja, os centróides se posicionam em locais significativamente diferentes 
no espaço definido pelas variáveis explicativas do rating SML.  
Quanto as hipóteses definidas para este trabalho os resultados da aplicação do 
rating SML, aceitam-se as seguintes hipóteses: H0b – os centróides não se 
posicionam em locais significativamente diferentes (os centróides para as long e 
short ao longo do período 1 do bear markets) e H1b – os centróides posicionam-se 
em locais significativamente diferentes (os centróides para as long e para as short ao 
longo do período bull).  
 Verifica-se a hipótese H1c – Existem diferenças significativas nos centróides 
dos clusters com melhor (pior) desempenho nos períodos de mercado bull e bear, 
sendo possível identificar as diferenças nos posicionamentos dos centróides, porque a 
maioria dos centróides de posições diferentes não estão sobrepostas.  
As diferenças entre os centróides dos clusters nos períodos de mercado bull e 
bear não são na sua maioria significativas. No período bull, apesar de haver algumas 
diferenças centróides de clusters identificados, há situações em que os centróides 
para as short e para as long estão muito próximas. Mas as diferenças entre os clusters 
serão mais fáceis de identificar e interpretar no período bull. No período bear o 
posicionamento dos centróides das long e das short estão dispersas no espaço 
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definido pelas variáveis, mas estão muito próximas entre si, como se pode ver, 
principalmente no segundo gráfico da figura 5.6. 
É no período bull que os pontos mais evidenciam que podem ser usados como 
atractores ou repulsores num sistema que faça o rating das empresas com base na 
evolução da posição das empresas no espaço definido, pois as diferenças podem ser 
identificadas pelos investidores através da definição no espaço definido pelas 
variáveis explicativas das empresas com as melhores (piores) valorizações.  
 
Figura 5.17 – Gráficos 3D do rating SML para os EUA – Período Bear 
 
Figura 5.18 – Gráficos 3D do rating SML para os EUA – Período Bear 




As conclusões das análises efectuadas aos resultados da aplicação do 
algoritmo k-means ao rating SML para os outros mercados em estudo foram as 
seguintes:  
 Austrália – Para o período bull há centróides de clusters para as long, 
ao contrário dos para as short, com a melhor (pior) valorização, se 
posicionam em locais significativamente diferentes, pois as posições 
estão concentradas e estáveis no espaço definido pelas variáveis 
explicativas. Ao contrário o período bear estão sobrepostos, as 
diferenças de posicionamentos no espaço definido pelas variáveis são 
mínimas, não sendo, por isso significativas para o estudo; 
  Alemanha – ao contrário dos centróides para as long, os centróides 
dos clusters para as short se posicionam em locais significativamente 
diferentes no espaço definido pelas variáveis explicativas durante o 
período bull. Durante o período bear, apesar de alguns centróides 
estarem posicionados de forma divergente, a maioria dos centróides 
dos clusters estão posicionados de forma concentrada e estável no 
espaço definidos pelas variáveis do SML; 
 Canadá – para o período bull pode-se encontrar centróides de clusters 
com posicionamentos em locais diferentes, suficientemente 
concentrados e estáveis no espaço definido pelas variáveis. Enquanto 
no período bear na maioria das posições os centróides dos clusters 
estão posicionados de forma sobreposta, o que não contribui para 
identificar diferenças no posicionamento dos centróides; 
 China – no período bull os centróides dos clusters estão sobrepostos 
no espaço definido pelas variáveis explicativas, não sendo 
significativas para este trabalho. No período bear os resultados são 
diferentes, todos os centróides dos clusters estão posicionados de 
formas estáveis e concentradas em locais significativamente diferentes 
no espaço definidos pelas variáveis explicativas; 
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 Coreia do Sul – a maioria dos centróides estão sobrepostas no período 
bull, sendo a excepção, o posicionamento dos centróides dos clusters 
para as short que se posicionam em locais significativamente 
diferentes no espaço definido pelas variáveis. Para o período bear os 
centróides dos clusters com melhor (pior) estão sobrepostos, o que 
não contribui para identificar as diferenças no posicionamento dos 
clusters; 
 França – os centróides estão posicionados de forma muito dispersas 
no espaço definido pelas variáveis, o que não contribui para a 
formação de grupos de centróides no espaço definido pelas variáveis. 
 Hong-Kong – o posicionamento dos centróides dos clusters com 
melhor (pior) valorização para o período bear são mais significativos 
para o estudo, pois estão concentrados e estáveis no espaço definidos 
pelas variáveis. Para o período bull podemos encontrar dois ou três 
centróides com posições concentradas (para as long), enquanto no 
período bear, praticamente todos os centróides estão posicionados em 
locais significativamente diferentes no espaço definido pelas variáveis 
explicativas. 
 Singapura – Nos dois períodos, bull e bear, há centróides dos clusters 
com melhor (pior) valorização que se posicionam de forma 
concentrada e estável em locais significativamente diferentes no 
espaço definido pelas variáveis do rating SML 
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6 CONCLUSÕES  
 
Este trabalho procurou analisar a fiabilidade da aplicação da análise de cluster, 
mais precisamente o algoritmo k-means, aos resultados ou avaliações de um sistema 
de rating no intuito de saber se a sua aplicação poderá ou não revelar tendências 
significativas sobre o desempenho financeiro das acções cotadas em bolsa.  
O objectivo era determinar se as variáveis que compõem os ratings são 
explicativas do desempenho financeiro das acções, através da identificação e 
avaliação das diferenças de posicionamento dos grupos de empresas com as melhores 
ou piores valorizações identificados durante um período de forte apreciação ou 
depreciação no mercado financeiro.  
Com o objectivo de melhor expor as diferenças encontradas entre os períodos 
de mercado e entre os mercados financeiros em estudo foi efectuada uma análise 
mais pormenorizada aos resultados da aplicação da análise de cluster aos ratings 
SMB, SMM e SML de um mercado financeiro importante no panorama financeiro 
internacional, os EUA, e pequenos resumos das avaliações efectuados aos outros 
mercados. 
A principal conclusão que pode tirar deste trabalho, da aplicação do algoritmo 
k-means ao StockMarksTM relevou-se fiável, porque independente dos períodos em 
que se encontram os mercados em estudo, identificou grupos de empresas como 
sendo os das empresas com as melhores (piores) valorizações que se posicionam em 
locais significativamente diferentes no espaço definidos pelas variáveis explicativas 
Também ao longo da análise foram surgindo situações de alguma divergência 
no posicionamento dos clusters que revelam tendências pouco significativas sobre o 
desempenho das acções cotadas em bolsa. Algumas vezes pela sobreposição dos 
centróides torna complicada a identificação e análise das diferenças no 
posicionamento dos centróides dos grupos de empresas com as melhores ou piores 
valorizações. 
Na análise ao rating SMB os centróides dos clusters para as posições longas 
que representam o grupo de empresas que tiveram as melhores (piores) valorizações 
evoluíram ao longo dos dois períodos em locais significativamente diferentes no 
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espaço definidos pelas variáveis explicativas. No dois períodos podem ser 
encontrados centróides suficientemente concentrados e estáveis o que permite que 
sejam identificadas as diferenças na performance financeira das empresas cotadas em 
bolsa. 
Para os resultados dos EUA foram verificadas as seguintes hipóteses: (1) H1b 
– os centróides posicionam-se em locais significativamente diferentes (centróides das 
long estão ao longo período 1 do bull markets e do período 2 do bear markets e os 
centróides das short ao longo do período 2 do bear markets); (2) H0b – os centróides 
não se posicionam em locais significativamente diferentes (nas restantes situações 
pela sobreposição ou dispersão dos valores verifica-se a hipótese) e H1c – existem 
diferenças significativas nos centróides dos clusters com melhor (pior) desempenho 
nos períodos de mercado Bull e Bear, sendo possível identificar as diferenças nos 
posicionamentos dos centróides para as long e short, porque não há centróides long 
que sobrepõem os centróides short ou vice-versa. Nos restantes países a análise de 
cluster, na maioria das situações, permitiu identificar e analisar as diferenças no 
posicionamento dos centróides entre si e entre centróides de posições diferentes. 
A conclusão tirada dos resultados do rating SMM é que os grupos de 
empresas seleccionadas para as posições short são aquelas que se evoluem 
significativamente no espaço definido pelas variáveis porque os seus centróides 
demonstram posicionamento mais estáveis e concentrados ao longo dos dois 
períodos em análise.  
Para SMM os centróides para as long não estão posicionados de forma estável 
e concentrada ao longo do período bull e período bear, verificando-se H0b – os 
centróides não se posicionam em locais significativamente diferentes, enquanto os 
centróides para as short ao longo do período bull e período bear, verificando a H1b – 
os centróides posicionam-se em locais significativamente diferentes. Também não há 
sobreposições de centróides de posições diferentes, sendo aceite a hipótese H1c – 
Existem diferenças significativas nos centróides dos clusters com melhor (pior) 
desempenho nos períodos de mercado bull e bear, sendo possível identificar as 
diferenças nos posicionamentos dos centróides. 
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Por último a análise ao rating SML demonstrou que é no período bull que os 
grupos de empresas, seleccionadas pelo algoritmo k-means, revelam diferenças mais 
significativas no espaço definido pelas variáveis. No período bear pela maior 
dispersão dos valores, confirmada tanto pela análise da estatística descritiva, através 
dos gráficos de tendência, como na análise gráfica aos posicionamentos dos 
centróides no espaço definido pelas variáveis, os centróides se posicionam de em 
locais muito diferentes no espaço definido pelas variáveis. 
Para o SML aceitam-se as seguintes hipóteses: H0b – os centróides não se 
posicionam em locais significativamente diferentes (os centróides para as long e 
short ao longo do período 1 do bear markets) H1b – os centróides posicionam-se em 
locais significativamente diferentes (os centróides para as long e para as short ao 
longo do período bull) e  H1c – Existem diferenças significativas nos centróides dos 
clusters com melhor (pior) desempenho nos períodos de mercado bull e bear, sendo 
possível identificar as diferenças nos posicionamentos dos centróides (nos períodos 1 
e 2 do período bull, pois não há sobreposições de centróides, e no período 1 do 
período bear).  
Da exposição dos resultados da aplicação do algoritmo k-means ao rating 
StockMarks concluiu-se que a técnica de análise de clusters é eficiente para 
identificação de grupos de empresas com performances financeiras similares ao 
longo dos períodos de análise. Também permitiu analisar as diferenças existentes no 
posicionamento das empresas com melhores ou piores valorizações no espaço 
definidas pelas variáveis dos rating e referir se os pontos poderão servir como 
referência num sistema de rating.  
Estudos efectuados anteriormente sobre o algoritmo k-means referem que o 
algoritmo k-means é muito sensível na identificação dos pontos iniciais (partição 
inicial dos sujeitos em k Clusters definidos à partida pelo analista30). Para Jain et al. 
(1999) o maior problema deste algoritmo é a sua sensibilidade na selecção dos 
pontos iniciais se a partição inicial não for correctamente efectuada. 
                                                 
30
 MAROCO, JOÃO (2007), Análise Estatística com utilização do SPSS, 3ª Edição, Edições Sílabo, 
Lisboa, página 446. 
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A selecção aleatória dos centróides iniciais através do k-means é a uma 
questão importante neste trabalho de investigação porque não se pode garantir que os 
centróides dos grupos de empresas com as melhores (piores) valorizações 
demonstrem características estáveis ao longo dos períodos em análise. 
No essencial pretendia-se saber em que medida os grupos de empresas 
seleccionados têm características estáveis (ex. na variação dos preços médios ou 
medianos). Tal revelou-se complicado pela definição inicial do processo de trabalho 
que não contemplava a identificação dessas características ou variáveis importantes 
para atingir esse objectivo. Por isso propõe-se a prossecução deste objectivo em 
trabalhos de investigação no futuro sobre esta temática. 
Assim, relativamente ao objectivo de determinar se os grupos de empresas 
seleccionados com base no algoritmo de clustering têm características estáveis (e.g. 
na variação dos preços médios ou medianos) ao longo do tempo e com base nesse 
resultado determinar que a Análise de Cluster é eficiente, conclui-se que seria um 
interessante e promissor campo de pesquisa futura.  
Com o problema da partição resolvido, novos estudos podem ser realizados, 
com o objectivo de apresentar mais resultados sobre a eficiência da aplicação do k-
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ANEXO 1 – Resultados da Aplicação do Algoritmo K-means 






















St.Adjusted Op. Mg.St.Sales ElasticitySt.Revenue Growth Rate, 3 YrSt.Earnings/EmployeeSt.ROA Total AssetsSt.EPS Excl Extra Growth, %Yr/Yr LFYSt.Total Equity/Short Term Debt LFISt.Normalized Crt ratioSt.Total Capitalization Ratio
1.1L 61,95 49,83 50,66 51,37 62,28 52,41 33,36 31,71 50,28
1.1S 43,67 25,10 20,44 36,01 31,26 48,79 30,50 32,88 50,18
1.2L 63,10 51,61 50,70 51,37 65,19 52,09 33,53 39,84 51,02
1.2S 58,88 17,46 12,84 45,24 36,34 33,31 46,27 35,08 51,82
1.3L 62,16 51,24 52,08 50,45 59,35 52,16 50,47 37,11 51,00
1.3S 39,11 44,33 31,99 33,05 30,53 49,64 14,24 27,22 50,51
1.4L 61,69 49,90 48,31 50,52 59,64 52,33 35,57 45,04 50,51
1.4S 54,05 48,81 44,58 34,97 30,91 48,84 29,91 20,52 50,79
2.1L 61,54 43,35 42,19 49,68 60,07 50,56 33,87 28,70 50,79
2.1S 50,19 44,98 50,87 31,32 33,46 46,91 31,76 31,95 50,98
2.2.L 58,88 48,38 50,05 48,20 45,60 50,64 34,13 28,83 51,15
2.2S 53,95 72,59 73,53 33,09 47,12 46,65 31,88 31,95 51,41
2.3L 85,75 45,92 43,51 33,95 58,45 49,26 35,63 32,43 50,18
2.3S 49,51 24,42 21,61 46,60 32,40 50,01 30,93 32,63 49,60
2.4L 67,28 59,36 67,12 49,40 45,68 51,01 34,21 29,03 50,71
2.4S 49,77 46,36 45,80 30,54 47,04 47,09 31,69 31,77 50,39
Média L 65,29 49,95 50,58 48,12 57,03 51,31 36,35 34,09 50,71
Média S 49,89 40,51 37,71 36,35 36,13 46,41 30,90 30,50 50,71
1.1L 64,13 48,42 50,43 49,90 60,50 51,15 34,84 29,46 50,37
1.1S 42,76 33,10 34,15 29,86 44,59 31,15 31,88 33,44 50,15
1.2L 79,51 44,31 42,69 49,98 60,40 51,21 34,41 29,80 50,29
1.2S 42,07 32,79 35,63 44,28 34,88 34,10 31,61 33,16 49,63
1.3L 42,23 48,75 49,74 49,79 60,59 50,59 34,04 28,40 51,21
1.3S 49,51 42,49 44,72 31,50 32,86 47,27 31,61 32,10 51,21
1.4L 72,05 45,59 45,50 49,78 60,59 50,58 33,71 31,10 51,20
1.4S 50,22 42,46 49,57 31,49 32,71 47,23 31,53 35,60 51,28
2.1L 61,53 49,47 50,57 49,73 60,53 50,51 34,21 23,39 51,27
2.1S 48,20 37,74 41,84 31,88 32,94 47,10 30,93 30,83 51,34
2.2.L 61,48 49,55 50,78 49,77 60,60 50,60 34,35 28,16 51,25
2.2S 49,47 38,20 43,70 31,52 32,77 47,23 31,66 32,00 51,22
2.3L 62,31 49,47 50,72 49,71 60,33 50,50 34,32 28,63 51,09
2.3S 49,39 37,89 43,73 31,78 33,19 46,72 31,76 32,09 51,23
2.4L 42,13 48,82 50,09 49,73 60,45 50,49 34,59 27,30 51,09
2.4S 48,26 37,92 41,58 31,84 32,83 47,11 31,50 32,01 50,72
Média L 60,77 48,20 49,01 49,79 60,50 50,68 34,30 27,73 51,01


































St.Adjusted Op. Mg.St.Sales ElasticitySt.Revenue Growth Rate, 3 YrSt.Earnings/EmployeeSt.ROA Total AssetsSt.EPS Excl Extra Growth, %Yr/Yr LFYSt.Total Equity/Short Term Debt LFISt.Normalized Crt ratioSt.Total Capitalization Ratio
1.1L 66,69 51,06 51,37 70,62 55,40 71,30 35,00 46,79 49,49
1.1S 30,10 48,75 22,86 35,19 26,60 27,11 32,58 45,21 50,67
1.2L 70,80 30,31 42,00 47,88 57,73 32,41 33,99 37,58 49,45
1.2S 37,61 39,09 39,32 18,40 24,62 45,76 31,73 41,43 66,83
1.3L 63,70 50,20 49,64 72,30 69,81 52,39 69,39 52,93 52,57
1.3S 37,96 48,66 29,43 26,10 20,81 45,67 36,01 56,52 51,10
1.4L 62,98 52,21 33,57 68,82 65,60 51,60 47,29 35,46 48,64
1.4S 19,58 31,96 31,59 26,09 26,80 45,54 33,52 38,51 51,07
2.1L 62,67 49,08 48,67 32,86 56,23 50,09 52,42 45,91 51,74
2.1S 29,09 27,52 43,46 64,08 39,28 49,20 52,63 34,53 54,79
2.2.L 66,89 50,66 49,34 71,87 69,54 51,57 70,29 51,31 58,38
2.2S 35,54 65,94 51,81 29,56 39,30 29,59 30,64 30,78 49,43
2.3L 66,84 50,83 52,37 53,05 63,56 71,22 48,96 40,06 52,03
2.3S 35,07 45,05 52,29 28,27 40,55 27,20 51,17 35,45 53,84
2.4L 62,43 49,90 49,53 53,23 63,47 71,03 50,23 52,38 70,27
2.4S 29,76 35,24 37,54 22,51 24,37 46,34 54,58 48,97 53,19
Média L 65,37 48,03 47,06 58,83 62,67 56,45 50,95 45,30 54,07
Média S 31,84 42,77 38,54 31,27 30,29 39,55 40,35 41,43 53,87
1.1L 63,58 29,87 35,55 71,97 57,89 71,23 48,36 51,20 49,69
1.1S 45,46 56,97 58,14 37,46 28,46 47,86 53,63 53,87 44,62
1.2L 64,15 49,75 49,41 51,79 66,12 72,65 70,00 54,76 54,49
1.2S 21,68 40,79 39,81 23,95 21,01 44,90 54,60 69,52 58,29
1.3L 65,02 49,87 49,60 70,17 68,55 52,94 58,01 53,07 66,65
1.3S 42,09 17,06 20,93 23,80 24,95 44,98 72,20 52,37 34,24
1.4L 57,99 49,92 49,65 72,22 59,46 72,38 69,18 51,93 53,46
1.4S 48,45 43,90 51,31 30,96 21,95 45,06 34,42 50,25 27,52
2.1L 64,63 48,08 48,32 68,34 64,94 51,66 69,95 50,21 54,76
2.1S 32,55 33,45 35,93 38,21 36,81 67,98 15,10 32,15 48,26
2.2.L 64,70 34,34 36,43 70,43 69,02 51,89 50,72 41,86 68,09
2.2S 30,37 32,40 34,22 34,66 30,50 27,65 35,04 41,07 30,46
2.3L 66,15 73,40 66,38 71,44 68,56 51,61 71,92 49,80 53,11
2.3S 48,05 33,41 34,71 36,93 38,84 66,96 31,71 38,05 64,01
2.4L 66,84 51,45 52,25 72,31 69,52 51,72 49,23 39,84 51,35
2.4S 33,09 32,42 36,29 21,21 25,70 47,53 15,36 32,11 48,60
Média L 64,19 48,31 48,43 68,56 65,45 58,64 61,93 49,21 56,26



































St.Adjusted Op. Mg.St.Sales ElasticitySt.Revenue Growth Rate, 3 YrSt.Earnings/EmployeeSt.ROA Total AssetsSt.EPS Excl Extra Growth, %Yr/Yr LFYSt.Total Equity/Short Term Debt LFISt.Normalized Crt ratioSt.Total Capitalization Ratio
1.1L 53,63 26,37 20,87 76,19 75,60 55,81 71,87 70,49 50,14
1.1S 62,22 62,20 50,83 45,32 34,98 31,35 30,75 19,11 50,54
1.2L 66,73 45,91 44,20 72,26 69,06 53,62 49,69 39,35 50,06
1.2S 49,91 46,55 52,80 30,99 38,91 46,97 47,42 37,80 49,54
1.3L 67,69 46,75 43,74 73,51 75,64 53,38 36,01 40,07 50,62
1.3S 50,16 55,17 33,89 44,59 27,03 50,38 30,38 15,29 50,39
1.4L 64,62 50,11 49,49 73,15 69,77 53,13 50,26 41,45 50,58
1.4S 49,67 65,92 65,34 44,74 32,97 31,14 13,78 23,79 50,02
2.1L 67,02 66,17 71,52 71,76 84,68 74,78 32,18 63,56 51,28
2.1S 30,47 34,88 32,59 46,95 52,69 29,78 32,24 45,09 33,88
2.2.L 38,56 35,18 33,43 52,49 79,82 72,61 35,63 47,21 51,36
2.2S 20,67 19,63 19,64 27,21 27,99 48,77 25,18 13,24 51,67
2.3L 68,15 52,59 36,11 69,20 82,75 57,01 50,37 54,20 51,28
2.3S 32,51 67,42 75,20 44,61 49,60 23,01 27,46 13,23 50,87
2.4L 67,75 50,21 50,24 47,95 68,02 52,50 49,22 41,28 50,45
2.4S 33,76 32,93 31,15 46,39 34,35 48,63 12,69 34,71 50,16
Média L 61,77 46,66 43,70 67,06 75,67 59,11 46,90 49,70 50,72
Média S 41,17 48,09 45,18 41,35 37,32 38,75 27,49 25,28 48,39
1.1L 67,87 59,33 52,52 73,93 76,54 52,82 33,95 39,77 50,48
1.1S 52,95 43,51 49,87 47,03 35,35 35,97 50,79 27,43 51,35
1.2L 69,35 45,47 43,38 74,45 76,42 53,07 31,66 33,48 50,33
1.2S 52,83 43,09 49,71 47,04 34,93 35,21 68,71 32,62 50,77
1.3L 68,64 67,19 50,79 74,50 76,90 52,98 31,65 33,76 50,41
1.3S 53,19 46,24 50,55 27,64 48,46 44,87 69,52 37,63 51,85
1.4L 69,49 51,27 49,81 74,46 76,68 52,98 32,76 28,67 50,13
1.4S 52,06 73,04 79,49 27,81 48,48 44,99 51,38 27,69 50,93
2.1L 68,28 67,94 49,95 74,55 77,17 53,29 33,90 40,46 50,44
2.1S 52,68 45,84 50,08 28,33 34,62 48,85 70,06 37,18 51,82
2.2.L 67,83 67,44 50,61 74,53 76,95 53,11 33,91 39,46 50,59
2.2S 52,84 46,13 49,73 28,66 49,00 47,28 69,97 33,76 51,65
2.3L 68,70 68,82 49,59 70,16 82,84 52,35 70,57 49,21 52,62
2.3S 50,29 47,37 50,84 45,82 31,57 26,53 31,18 14,77 51,01
2.4L 69,20 61,36 45,66 68,41 77,51 52,00 34,53 34,19 51,32
2.4S 52,91 65,60 71,50 28,82 46,70 31,48 52,79 30,35 53,14
Média L 68,63 61,86 49,14 73,28 77,58 52,88 37,43 37,72 50,75



































St.Adjusted Op. Mg.St.Sales ElasticitySt.Revenue Growth Rate, 3 YrSt.Earnings/EmployeeSt.ROA Total AssetsSt.EPS Excl Extra Growth, %Yr/Yr LFYSt.Total Equity/Short Term Debt LFISt.Normalized Crt ratioSt.Total Capitalization Ratio
1.1L 76,17 54,22 60,40 46,56 46,12 49,12 59,95 68,93 45,19
1.1S 27,13 25,58 24,17 34,88 32,12 49,31 14,72 33,42 20,65
1.2L 44,15 54,13 56,91 49,04 65,15 54,47 44,30 43,49 51,65
1.2S 28,35 27,38 17,84 35,73 30,43 67,07 29,52 22,80 36,81
1.3L 67,53 51,22 54,99 42,17 42,62 29,46 33,89 38,22 15,41
1.3S 47,74 51,04 51,08 44,48 56,54 49,50 52,14 51,70 39,27
1.4L 75,58 54,33 60,36 52,96 66,53 69,91 35,28 39,19 37,02
1.4S 30,97 57,89 49,06 38,79 32,01 26,04 27,52 32,94 31,47
2.1L 30,13 26,15 27,29 58,51 40,86 32,56 36,49 39,59 37,80
2.1S 58,38 57,31 64,92 56,78 79,19 57,44 30,80 37,19 32,17
2.2.L 38,91 65,34 61,99 43,56 43,24 56,33 15,41 31,66 26,89
2.2S 53,09 30,44 31,59 34,19 42,79 48,52 46,96 23,60 40,19
2.3L 66,72 53,22 54,87 74,14 76,98 60,58 46,77 39,00 54,57
2.3S 39,39 54,69 59,38 51,88 53,41 80,75 26,94 23,90 23,61
2.4L 49,18 33,60 35,95 20,01 24,09 45,93 30,01 20,34 33,00
2.4S 54,19 54,26 58,73 49,45 50,18 57,93 31,87 47,61 35,82
Média L 56,05 49,03 51,60 48,37 50,70 49,79 37,76 40,05 37,69
Média S 42,41 44,82 44,60 43,27 47,08 54,57 32,56 34,14 32,50
1.1L 42,85 68,12 58,32 42,98 44,36 49,39 72,88 63,34 61,77
1.1S 64,10 34,61 38,98 53,14 68,40 71,44 32,74 40,26 34,38
1.2L 33,60 32,70 31,54 33,43 43,21 50,55 52,20 40,17 39,42
1.2S 49,12 50,81 51,98 69,62 59,41 69,87 50,15 50,80 24,57
1.3L 61,05 49,18 48,85 60,08 72,11 54,85 49,97 39,58 52,89
1.3S 67,01 40,99 43,09 70,78 57,18 71,71 23,78 31,27 38,32
1.4L 61,70 64,27 59,25 67,08 53,31 50,97 54,20 60,75 62,29
1.4S 50,98 44,76 46,96 52,19 65,88 69,72 37,95 44,98 35,81
2.1L 50,93 52,36 51,80 70,17 60,86 51,10 57,47 71,90 73,96
2.1S 26,83 23,56 23,55 41,48 56,06 50,09 29,36 21,13 35,56
2.2.L 49,77 43,53 42,43 67,39 47,50 57,39 56,74 70,42 70,84
2.2S 25,87 22,03 21,87 50,36 55,29 52,20 46,63 34,59 38,96
2.3L 33,57 44,70 43,37 50,35 51,22 71,01 36,85 45,88 49,16
2.3S 57,34 30,76 32,14 40,27 53,81 49,49 47,17 24,45 39,15
2.4L 28,00 25,03 23,02 53,31 39,05 48,81 55,00 66,68 68,22
2.4S 67,01 53,37 54,60 58,49 77,91 52,38 30,25 35,91 25,00
Média L 45,82 48,03 45,60 57,22 52,50 53,91 54,75 58,96 61,39


































St.Adjusted Op. Mg.St.Sales ElasticitySt.Revenue Growth Rate, 3 YrSt.Earnings/EmployeeSt.ROA Total AssetsSt.EPS Excl Extra Growth, %Yr/Yr LFYSt.Total Equity/Short Term Debt LFISt.Normalized Crt ratioSt.Total Capitalization Ratio
1.1L 63,36 41,86 39,88 71,82 63,05 51,00 31,85 48,35 49,11
1.1S 27,17 30,72 30,99 26,35 16,42 45,96 72,40 55,87 52,79
1.2L 76,26 52,44 51,75 51,68 63,29 50,81 49,07 38,63 49,59
1.2S 47,17 45,67 44,02 22,65 23,87 46,73 31,90 42,67 52,03
1.3L 71,94 43,04 42,31 71,56 64,53 53,45 49,84 52,43 49,05
1.3S 28,24 31,64 32,24 28,64 16,70 45,72 30,40 37,83 48,60
1.4L 80,81 50,27 48,84 71,95 65,27 54,38 58,91 39,49 49,98
1.4S 28,09 29,98 30,29 24,58 21,30 46,99 32,98 46,90 58,08
2.1L 77,25 48,66 48,45 73,58 75,80 56,33 68,95 52,68 52,14
2.1S 47,62 38,57 43,40 41,01 30,84 50,46 12,09 28,90 48,11
2.2.L 61,31 47,90 49,22 71,89 72,58 54,41 69,82 50,63 51,67
2.2S 64,39 41,79 45,40 27,44 42,27 30,37 33,40 49,96 64,39
2.3L 80,87 49,30 48,84 72,41 67,17 56,50 70,19 50,98 53,73
2.3S 44,51 51,76 55,09 40,61 29,27 32,78 13,06 26,20 49,89
2.4L 66,32 50,16 51,04 69,82 65,92 55,38 51,09 53,01 56,10
2.4S 45,30 45,93 52,72 23,91 25,40 49,28 17,17 27,61 48,33
Média L 72,27 47,95 47,54 69,34 67,20 54,03 56,21 48,28 51,42
Média S 41,56 39,51 41,77 29,40 25,76 43,54 30,42 39,49 52,78
1.1L 65,50 50,16 49,36 72,38 69,24 52,96 28,90 30,88 48,56
1.1S 29,57 30,49 31,04 30,99 19,23 48,43 51,26 51,34 51,28
1.2L 78,16 47,72 46,10 71,44 62,54 52,75 14,88 50,41 50,35
1.2S 45,89 49,96 52,80 38,60 29,45 33,13 71,27 54,87 57,69
1.3L 78,28 48,40 46,99 71,61 65,54 52,49 69,32 50,93 52,10
1.3S 50,61 49,34 49,51 38,08 29,11 32,58 16,53 28,40 48,36
1.4L 77,43 47,64 46,00 72,69 70,58 52,93 81,01 52,90 52,41
1.4S 50,37 47,02 50,43 27,48 32,29 32,08 11,27 30,06 47,81
2.1L 65,54 44,88 42,61 71,97 68,90 52,34 59,14 51,10 53,06
2.1S 50,95 45,54 48,67 39,15 28,89 31,84 55,73 50,66 52,36
2.2.L 65,13 42,59 39,54 53,76 75,98 53,50 29,15 29,80 49,51
2.2S 50,74 44,25 46,69 38,93 28,80 31,30 53,64 49,66 52,32
2.3L 63,34 50,54 48,46 70,70 68,21 52,37 12,83 38,03 47,50
2.3S 54,77 45,93 45,30 32,33 20,17 47,83 35,34 52,39 65,56
2.4L 62,78 45,13 43,04 52,02 66,10 70,52 7,42 39,71 48,17
2.4S 54,72 45,56 48,97 37,98 27,36 29,08 32,66 48,10 51,05
Média L 69,52 47,13 45,26 67,07 68,39 54,98 37,83 42,97 50,21



































St.Adjusted Op. Mg.St.Sales ElasticitySt.Revenue Growth Rate, 3 YrSt.Earnings/EmployeeSt.ROA Total AssetsSt.EPS Excl Extra Growth, %Yr/Yr LFYSt.Total Equity/Short Term Debt LFISt.Normalized Crt ratioSt.Total Capitalization Ratio
1.1L 50,69 41,83 40,96 72,25 61,32 54,28 38,92 29,40 31,60
1.1S 46,11 41,10 52,27 45,72 46,95 55,32 33,60 55,07 52,65
1.2L 60,88 69,66 64,34 49,84 53,68 69,67 20,10 26,26 32,54
1.2S 24,88 42,18 30,26 26,37 35,20 28,23 73,41 55,86 64,74
1.3L 36,31 61,97 43,79 92,09 67,84 54,91 73,69 64,59 81,45
1.3S 69,05 36,28 45,77 42,23 36,41 28,17 28,55 41,41 20,49
1.4L 64,67 60,82 36,44 72,10 63,50 72,23 93,68 67,04 55,29
1.4S 30,78 61,49 76,09 13,92 20,43 43,00 48,51 51,31 57,87
2.1L 63,05 58,34 54,82 73,53 67,15 50,85 69,95 52,25 53,31
2.1S 32,87 15,74 20,16 27,34 45,51 63,77 34,79 51,91 65,25
2.2.L 46,80 82,65 34,27 50,12 47,97 49,04 47,19 51,26 36,96
2.2S 52,02 33,44 47,20 48,23 40,40 29,67 54,99 52,98 44,59
2.3L 44,37 52,40 50,70 73,60 67,07 51,73 54,85 27,02 50,69
2.3S 34,26 18,60 21,95 48,12 26,47 27,64 56,09 51,74 67,02
2.4L 64,12 54,00 52,91 73,34 66,79 51,08 71,50 54,19 54,06
2.4S 50,25 50,73 50,09 45,63 16,35 26,84 34,48 51,23 70,24
Média L 53,86 60,21 47,28 69,61 61,92 56,72 58,73 46,50 49,49
Média S 42,53 37,44 42,97 37,19 33,47 37,83 45,55 51,44 55,35
1.1L 59,74 71,82 85,94 52,84 43,84 27,49 70,45 56,40 41,88
1.1S 27,51 48,98 50,81 35,78 48,43 53,32 15,03 49,20 34,02
1.2L 55,82 32,83 35,14 52,31 27,95 36,07 28,71 19,59 36,12
1.2S 30,14 61,27 57,37 32,00 35,78 66,21 69,63 73,96 51,67
1.3L 46,31 70,08 73,88 69,84 55,23 67,97 74,18 57,35 74,46
1.3S 33,47 21,55 28,75 42,93 55,59 63,71 15,30 49,29 34,76
1.4L 64,53 50,43 50,61 71,57 68,10 51,23 48,68 51,21 38,65
1.4S 28,86 67,27 65,97 33,44 23,16 30,61 51,77 52,36 40,13
2.1L 72,50 37,14 35,82 72,81 54,03 68,70 73,93 53,84 54,57
2.1S 28,01 72,03 70,64 47,72 60,49 64,86 14,41 50,01 36,18
2.2.L 41,40 32,74 38,09 51,71 46,89 48,45 76,77 54,77 72,21
2.2S 64,50 71,52 85,28 40,73 52,79 64,94 14,68 50,02 36,37
2.3L 51,86 61,89 44,02 49,30 51,04 51,10 75,17 54,87 65,17
2.3S 51,78 32,23 47,23 49,92 51,37 50,07 16,00 50,06 32,78
2.4L 57,05 20,80 20,50 38,53 27,24 48,10 74,16 54,10 54,20
2.4S 67,59 78,62 86,05 46,56 40,54 49,06 50,00 51,86 56,75
Média L 57,97 46,10 46,65 59,08 47,59 51,98 66,22 50,66 54,65



































St.Adjusted Op. Mg.St.Sales ElasticitySt.Revenue Growth Rate, 3 YrSt.Earnings/EmployeeSt.ROA Total AssetsSt.EPS Excl Extra Growth, %Yr/Yr LFYSt.Total Equity/Short Term Debt LFISt.Normalized Crt ratioSt.Total Capitalization Ratio
1.1L 64,48 52,29 52,10 70,39 56,31 71,27 46,91 36,35 51,60
1.1S 24,10 68,21 65,98 26,65 32,22 30,67 54,98 59,97 37,97
1.2L 64,16 71,59 72,55 68,42 57,92 50,92 49,69 37,89 50,86
1.2S 12,21 42,56 41,06 45,90 33,77 65,13 53,38 46,62 51,64
1.3L 64,87 49,36 49,25 69,49 57,86 71,83 47,73 34,79 50,03
1.3S 50,82 26,28 20,41 23,95 18,01 41,22 30,33 36,86 32,38
1.4L 65,79 53,69 53,51 71,62 66,77 51,27 47,33 37,00 51,38
1.4S 27,83 56,70 54,23 43,33 32,21 29,04 47,42 51,13 50,26
2.1L 65,98 52,00 53,22 73,24 70,14 54,14 72,15 36,74 49,39
2.1S 32,37 28,53 29,37 24,13 24,57 47,71 33,80 35,88 49,39
2.2.L 63,96 66,97 57,90 69,29 65,32 52,04 51,06 40,69 48,78
2.2S 26,66 29,57 32,78 43,88 27,85 25,50 53,79 55,95 51,43
2.3L 51,08 65,32 54,11 33,08 53,61 49,35 50,21 51,44 33,38
2.3S 47,56 47,44 54,07 49,64 33,91 54,84 39,12 52,33 68,92
2.4L 64,39 50,23 52,82 72,38 70,52 55,53 47,45 38,64 50,96
2.4S 31,15 33,02 37,16 24,74 23,51 49,00 32,28 41,96 32,24
Média L 63,09 57,68 55,68 65,99 62,31 57,05 51,56 39,19 48,30
Média S 31,59 41,54 41,88 35,28 28,26 42,89 43,14 47,59 46,78
1.1L 78,66 51,31 51,67 69,18 57,06 71,85 35,38 47,29 67,69
1.1S 19,20 36,58 35,27 24,86 26,33 46,14 71,54 53,43 34,11
1.2L 60,56 71,16 74,57 69,46 57,14 71,74 32,36 35,27 50,01
1.2S 38,46 20,42 17,51 24,63 25,47 46,05 71,56 53,23 34,52
1.3L 64,16 51,29 51,46 51,21 59,79 50,03 16,81 35,87 47,53
1.3S 51,20 49,63 47,74 26,64 25,44 47,22 69,50 55,36 49,62
1.4L 64,19 51,24 51,32 48,96 53,13 29,31 16,88 35,85 47,58
1.4S 51,36 49,48 47,71 26,64 25,45 47,22 70,40 56,82 62,72
2.1L 79,30 55,06 55,86 70,23 69,02 52,35 49,76 41,49 66,09
2.1S 26,68 74,60 74,05 44,64 40,43 27,32 31,01 41,34 50,27
2.2.L 64,30 51,84 51,62 51,20 59,14 49,87 68,87 39,22 54,56
2.2S 35,92 50,72 48,52 31,73 34,76 27,46 31,95 41,64 29,02
2.3L 65,45 62,87 61,79 70,29 63,94 52,81 71,16 41,64 55,30
2.3S 21,55 45,11 44,97 34,34 54,69 65,80 30,92 41,29 49,58
2.4L 62,94 36,68 35,94 69,86 58,68 53,23 48,71 40,76 67,11
2.4S 34,58 67,16 64,72 25,68 31,02 28,26 31,05 41,64 49,88
Média L 68,76 54,06 54,45 63,40 60,77 53,73 43,30 39,88 58,00
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COREIA DO SUL 
 
St.Adjusted Op. Mg.St.Sales ElasticitySt.Revenue Growth Rate, 3 YrSt.Earnings/EmployeeSt.ROA Total AssetsSt.EPS Excl Extra Growth, %Yr/Yr LFYSt.Total Equity/Short Term Debt LFISt.Normalized Crt ratioSt.Total Capitalization Ratio
1.1L 80,26 51,10 56,23 80,96 70,81 55,17 29,19 19,81 48,07
1.1S 46,43 32,08 30,14 45,89 42,86 67,42 37,98 47,18 49,28
1.2L 66,69 49,29 53,00 76,76 78,02 55,77 51,54 34,01 49,73
1.2S 30,29 25,42 21,84 48,41 46,34 67,87 17,11 28,08 46,84
1.3L 80,47 50,85 56,45 67,54 71,45 67,84 48,81 36,39 50,78
1.3S 32,67 25,78 17,64 38,13 38,02 32,50 22,17 31,62 47,82
1.4L 81,32 50,90 57,30 55,69 61,80 66,93 50,00 37,90 53,12
1.4S 47,11 34,30 42,31 38,12 38,01 32,49 29,67 35,69 48,27
2.1L 76,87 51,03 52,71 62,92 72,94 66,36 49,40 39,97 49,62
2.1S 24,94 30,61 30,51 43,33 38,19 31,12 16,37 29,11 47,48
2.2.L 76,54 50,37 52,43 55,46 63,86 69,40 49,14 33,27 48,03
2.2S 25,39 32,74 34,23 43,86 41,04 50,47 16,33 29,67 47,47
2.3L 65,02 50,77 53,25 54,57 59,08 67,29 47,22 38,64 49,84
2.3S 30,91 20,94 17,59 58,79 67,52 52,07 16,71 29,18 45,46
2.4L 77,88 52,29 54,12 70,07 77,75 52,60 49,02 38,71 50,50
2.4S 23,09 31,44 26,99 47,66 45,04 29,97 16,19 28,92 47,78
Média L 75,63 50,82 54,44 65,49 69,46 62,67 46,79 34,84 49,96
Média S 32,60 29,16 27,66 45,52 44,63 45,49 21,57 32,43 47,55
1.1L 80,13 50,17 55,34 63,81 57,18 67,10 34,43 26,28 47,22
1.1S 30,63 25,35 20,46 38,99 38,68 33,36 17,50 29,52 47,20
1.2L 76,44 48,60 52,45 68,62 57,01 68,46 35,37 44,45 49,44
1.2S 31,21 33,64 34,32 40,54 40,71 33,15 28,89 17,93 47,21
1.3L 76,96 48,79 53,38 81,75 74,61 54,76 34,01 35,71 47,95
1.3S 45,25 25,88 25,67 32,60 31,35 33,31 24,67 14,31 47,40
1.4L 66,07 44,41 45,50 55,67 61,54 67,82 36,24 48,34 50,60
1.4S 30,43 23,39 19,25 41,91 44,00 51,34 26,64 16,20 47,48
2.1L 59,20 49,82 49,96 68,77 69,80 52,78 31,80 36,20 49,87
2.1S 25,26 30,90 31,26 41,64 37,84 30,81 34,46 35,69 49,64
2.2.L 57,73 49,69 50,47 66,39 53,53 67,85 37,48 48,42 50,78
2.2S 24,95 29,94 29,61 43,87 40,79 30,68 28,79 23,44 48,61
2.3L 76,91 52,07 53,07 54,96 59,70 52,22 50,24 55,59 54,31
2.3S 25,42 28,89 31,01 48,42 49,79 67,90 28,64 25,90 48,98
2.4L 77,95 51,89 53,38 72,56 64,26 55,21 37,09 48,22 50,83
2.4S 24,80 29,99 30,02 39,57 33,85 31,03 28,69 23,22 48,78
Média L 70,07 49,47 51,50 66,81 63,05 59,89 36,50 42,16 50,10



































St.Adjusted Op. Mg.St.Sales ElasticitySt.Revenue Growth Rate, 3 YrSt.Earnings/EmployeeSt.ROA Total AssetsSt.EPS Excl Extra Growth, %Yr/Yr LFYSt.Total Equity/Short Term Debt LFISt.Normalized Crt ratioSt.Total Capitalization Ratio
1.1L 21,98 28,24 25,28 46,82 44,72 46,15 47,40 41,82 49,99
1.1S 64,81 33,72 53,47 49,92 62,23 68,56 69,75 36,92 52,71
1.2L 70,88 67,88 48,72 49,93 50,63 66,73 48,90 42,37 67,74
1.2S 14,77 30,62 35,88 44,02 48,73 51,91 15,61 36,63 48,92
1.3L 82,98 53,19 57,32 72,90 66,24 51,93 29,40 43,34 30,61
1.3S 41,40 11,16 17,66 32,19 25,39 30,20 49,51 35,63 62,51
1.4L 69,94 72,00 59,46 59,70 49,16 33,09 73,34 54,79 34,68
1.4S 42,42 28,60 33,86 36,55 31,58 65,58 17,41 38,48 50,45
2.1L 53,70 74,02 70,04 51,85 53,14 50,81 65,95 31,30 56,65
2.1S 45,20 35,47 24,92 45,02 25,90 29,12 30,86 39,37 72,36
2.2.L 60,72 50,59 51,76 51,94 60,03 75,92 69,24 38,73 53,64
2.2S 28,68 40,18 24,95 43,76 25,10 30,18 34,05 58,58 49,82
2.3L 63,53 29,74 34,82 72,50 68,66 56,97 48,00 42,88 54,06
2.3S 40,47 80,78 32,27 44,03 26,27 28,63 32,13 42,26 67,35
2.4L 69,76 52,76 59,67 51,70 52,41 50,72 69,42 40,20 54,40
2.4S 23,30 20,91 13,29 44,98 26,10 28,03 30,91 38,37 73,09
Média L 61,69 53,55 50,88 57,17 55,62 54,04 56,46 41,93 50,22
Média S 37,63 35,18 29,54 42,56 33,91 41,53 35,03 40,78 59,65
1.1L 71,45 54,43 63,10 71,36 66,57 52,03 48,82 38,27 57,23
1.1S 45,81 10,10 16,37 43,14 43,48 30,49 33,09 45,28 70,50
1.2L 49,47 46,61 45,17 63,47 40,02 50,08 47,17 35,91 33,96
1.2S 59,15 33,13 43,66 46,29 57,11 32,26 31,72 41,57 71,42
1.3L 69,46 59,64 55,79 68,85 54,40 67,33 74,60 40,27 55,79
1.3S 30,79 26,49 25,40 22,11 17,60 46,81 47,53 61,48 49,91
1.4L 69,45 68,70 57,75 69,12 58,35 69,18 53,58 39,48 52,37
1.4S 38,92 27,21 30,92 37,13 45,59 50,39 35,57 49,70 50,94
2.1L 60,71 46,57 46,73 72,41 61,65 53,89 77,28 58,46 70,27
2.1S 30,96 21,40 22,80 31,05 25,33 30,24 31,21 43,44 47,87
2.2.L 62,22 45,69 45,15 70,71 53,36 66,16 54,32 41,63 49,76
2.2S 35,92 57,78 68,32 33,46 22,67 28,81 29,69 47,10 46,74
2.3L 64,10 57,27 67,06 51,81 60,07 63,33 49,39 58,74 67,80
2.3S 26,96 21,94 21,41 35,06 19,11 32,24 30,28 29,49 49,96
2.4L 62,80 48,84 48,95 71,42 52,16 64,53 75,01 68,31 52,97
2.4S 48,60 51,69 34,77 35,76 18,18 29,70 47,23 42,76 66,82
Média L 63,38 52,70 52,94 67,95 56,47 60,04 61,94 48,84 56,71








































ANEXO 3 – Gráficos 3D dos resultados da aplicação do 
algoritmo k-means ao StockMarks 
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ESTADOS UNIDOS DA AMÉRICA 
SMB 
Período Bull 1 (15-8-2007 – 9-3-2009): 
 
Período Bull 2 (12-6-2009 – 15-10-2009): 
 








Período Bear 2 (27-10-2008 – 2-1-2009): 
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ESTADOS UNIDOS DA AMÉRICA 
SMM 
Período Bull 1 (15-8-2007 – 9-3-2009): 
 
Período Bull 2 (12-6-2009 – 15-10-2009): 
 
 




Período Bear 1 (10-3-2008 – 11-8-2008): 
 
Período Bear 2 (27-10-2008 – 2-1-2009): 
 
 
O Preço das Acções e os Sistemas de Rating (uma análise não-paramétrica) 
120 
 
ESTADOS UNIDOS DA AMÉRICA 
SML 
Período Bull 1 (15-8-2007 – 9-3-2009): 
 
Período Bull 2 (12-6-2009 – 15-10-2009): 
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Período Bear 1 (10-3-2008 – 11-8-2008): 
 
Período Bear 2 (27-10-2008 – 2-1-2009): 
 
 
